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Resumen: La evolución de la gobernanza económica europea no ha sido li-
neal, sino que se han experimentado unos saltos cualitativos en la atribución de 
competencias para la intervención económica entre las instituciones comunitarias 
y las nacionales. Estos cambios de naturaleza estructural nos habrían acercado apa-
rentemente a una política económica común a través de 3 etapas: Mercado común, 
Comunidad económica y Unión monetaria. Sin embargo, se ha llegado a un com-
plejo y asimétrico sistema de interrelaciones que estaría reflejando que el denomi-
nador común del proyecto europeo ha sido la construcción plena del Mercado in-
terior, para lo que se adoptaron todas las medidas consideradas necesarias, aunque 
supusieran compromisos adicionales en determinadas políticas económicas. Por eso 
puede afirmarse que se ha subordinado el proyecto de construcción europeo —y so-
bre todo su dimensión social— a las metas económicas compartidas.
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Abstract: Rather than linear, the evolution of European economic governance 
has experienced some qualitative jumps in the conferring of competences for economic 
intervention between common and national institutions. These structural changes have 
ostensibly brought Member States closer to a common economic policy by means of 
3 stages: Common Market, Economic Community and Monetary Union. However, a 
complex and asymmetric system of interrelationships has been developed revealing the 
common denominator of the European project to have been the complete construction 
of the internal market, and all measures considered necessary have been implemented 
to this end, although provoking additional commitments in different economic policies. 
Thus it can be said that the European construction project—particularly its social 
dimension—has been subordinated to some shared economic goals.
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I. Introducción 

El proceso de definición de la arquitectura de gobernanza económica en 
la UE ha sido progresivo, aunque no lineal, y pueden identificarse algunos 
saltos cualitativos o discontinuidades en la atribución de competencias para 
la intervención económica entre las instituciones comunitarias y las de los 
Estados miembros. Estos cambios estructurales habían coincidido normal-
mente con etapas expansivas del ciclo económico (Consejo Económico y 
Social español, 2012, p. 18), hasta que la crisis —en la que aún estamos— 
sometió a la economía e instituciones europeas a tales desafíos que ha for-
zado la adopción de un alud de importantes decisiones con un carácter de-
fensivo y a menudo improvisado, y con discutida eficacia o consistencia.

En todo caso, a medida que se ha avanzado en el proceso de integra-
ción, se ha ido perfilando una mayor interacción o integración política, aún 
con notables resistencias por parte de muchos de los estados, que se ha re-
flejado en la gobernanza económica. Es cierto que en esta evolución ha pre-
dominado el intergubernamentalismo y que, como señala Van Middelaar 
(2013), también han prevalecido tanto una visión funcionalista del proceso 
en los despachos de Bruselas como una permanente provisionalidad de las 
decisiones que nos ha llevado a un estado de transición permanente.

Pero, si tenemos que analizar la evolución de la arquitectura de gobernanza 
económica europea, es conveniente distinguir tres etapas fundamentales:

— Una primera etapa, que podemos identificar como la fase de cons-
trucción del Mercado común, y que iría desde el momento de la 
firma de los Tratados de París (1951) y Roma (1957) —que confor-
man los «Tratados Constitutivos» de las Comunidades Europeas— 
hasta la adopción del Informe Delors1 (1989). 

— Una segunda etapa, coincidente con la fase de concepción y posterior 
puesta en marcha de la Unión económica y monetaria (UEM), que 
exacerbó la necesidad de coordinación, y, por eso, fueron surgiendo 
nuevos acuerdos y recursos de gobernanza económica europea a par-
tir de l990, entre los que destaca el Tratado de Maastricht de 1992.

— Una tercera etapa, forzada por la irrupción de la crisis a partir del 
segundo semestre de 2007, que ha condicionado absolutamente la 
gobernanza económica en la UE y ha conducido a la adopción de 
numerosas y relevantes decisiones —insisto en que no siempre con-
sistentes— cuyas implicaciones han pasado desapercibidas para gran 
parte de la opinión pública.

1 Libro Blanco Crecimiento, competitividad y empleo. Retos y pistas en el siglo XXI (Co-
misión de las Comunidades Europeas, 1993).
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En el resto del artículo trataré de sintetizar lo más relevante de estas 
etapas y de interpretar el significado de las mimas, desde la perspectiva de 
su contribución a la definición de una eventual política económica común, 
aportando una valoración personal y crítica de esta trayectoria en el apar-
tado de conclusiones.

II. La arquitectura de gobernanza económica hasta la UEM

En esta primera etapa, se va consolidando en la UE una Política 
comercial común, a la vez que se avanzaba en el logro de un mercado 
común libre de obstáculos a la circulación de bienes y servicios. Es cierto, 
como señala Mariscal (2005), que ya el Tratado de la Comunidad Econó-
mica Europea (TCEE) de 1957 se refería al acercamiento progresivo y la 
coordinación de la política económica e incluso monetaria de cada uno de 
los Estados miembros (arts. 2, 3g, 105 y 145 del TCEE). Así mismo, dicho 
Tratado de Roma consideraba la política coyuntural de los Estados miem-
bros como «una cuestión de interés común» (art. 103.1) e instaba la consti-
tución de un Comité monetario de carácter consultivo (art. 105.2). Pero no 
es menos cierto que esas previsiones estaban orientadas exclusivamente a 
facilitar el equilibrio comercial (art. 1042), mediante el favorecimiento de 
la estabilidad cambiaria, en un proyecto que nacía con vocación de «mer-
cado común».

Con ese objetivo de acercar y coordinar las políticas económicas de los 
Estados miembros, comienzan a constituirse, a partir de 1960, mecanismos 
de cooperación entre las administraciones nacionales —el Comité de polí-
ticas de coyuntura (1960), el Comité de política presupuestaria (1961), el 
Comité de políticas de medio plazo3 (1964) o el Comité de Gobernadores 
de Bancos centrales (1965)— que se saldarán con un grave fracaso en los 
intentos de coordinación, por los diferentes planteamientos de política eco-
nómica de cada Estado miembro y por la falta de incentivos visibles para 
llegar a acuerdos (Ghymers, 2001).

Por el contrario, destacan, en este periodo, los acuerdos alcanzados para 
favorecer la estabilidad cambiaria (importante tras la paulatina adopción de 
los tipos de cambio flexibles en el sistema monetario internacional a princi-

2 «Cada estado miembro actúa la política económica necesaria para garantizar el equili-
brio de su balanza de pagos global ya mantener la confianza en su propia moneda, teniendo 
cuidado de asegurar un alto nivel de ocupación y la estabilidad del nivel de precios» (Traduc-
ción del autor).

3 Los 3 primeros comités mencionados fueron fusionados, en 1974, en el Comité de polí-
tica económica por decisión del Consejo.
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pios de los años 70), mediante la coordinación de las políticas monetarias. 
En primer lugar, se creó la «Serpiente Monetaria Europea» (1972), que dará 
paso —en 1979— al Sistema Monetario Europeo (SME). El SME era for-
malmente una serie de acuerdos bilaterales entre los bancos centrales orien-
tados a limitar las oscilaciones máximas de cualquiera de las monedas de 
los Estados miembros; pero implicaba la necesidad de debatir colegiada-
mente sobre aquellas políticas nacionales que provocaban tensiones en los 
tipos de cambio e incorporaba un factor disciplinante (o una restricción) 
para las autoridades de cada Estado.

El SME, que implicó la creación del ecu como cesta de monedas comu-
nitarias y un mecanismo de cambio e intervención —el Mecanismo de Ti-
pos de Cambios (MTC)—, se fue perfeccionando técnicamente, pero tam-
bién sufrió las presiones del mercado de divisas en 1992 y 1993, obligando 
a varios realineamientos de monedas (o a la salida temporal de varias de 
ellas, como la libra y la lira) y a ampliar las bandas de fluctuación (que pa-
saron del 2,25 % para las monedas más estables —o del 6 % para lira, libra, 
peseta y escudo— a bandas del 15 %). 

También en este período surgen las únicas políticas sectoriales comuni-
tarizadas:

— En 1962 surge la Política agrícola común (PAC), orientada entonces 
a asegurar el autoabastecimiento de los ciudadanos comunitarios a 
precios asequibles, y a mejorar las condiciones de vida de las zonas 
rurales. Para ello se debía garantizar que el conjunto de países de la 
UE dispusiera de un sector primario viable mediante la mejora de 
la productividad, favoreciendo la reestructuración de las produccio-
nes. Las organizaciones comunes de mercados (OCM) y los precios 
de garantía o retirada, juntos con los fondos FEOGA, serán los pila-
res de la PAC, que absorbió en esta etapa más de la mitad de los re-
cursos del Presupuesto europeo.

— La política pesquera común (PPC), cuyos orígenes datan de octubre 
de 1970, se basa también en las OCM. Los objetivos de la PPC son: 
la explotación sostenible de los recursos marinos, el aseguramiento de 
una renta para los pescadores, y el suministro regular de los consumi-
dores y de la industria de transformación a unos precios razonables.

Para el resto de sectores económico estará vigente la Política industrial 
europea (PIC), con sus dos grandes metas: por un lado, la profundización 
del mercado interior, y, por otro, el logro de altos niveles de competencia 
intracomunitaria, mediante la fiscalización tanto de las políticas industriales 
nacionales (persiguiendo las ayudas estatales) como de los acuerdos coluso-
rios entre las empresas. La PIC dará un salto en 1984 con la aprobación del 
Primer Programa-Marco de I+D comunitario, que da comienzo a la Política 
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de innovación comunitaria, que tendrá una creciente participación en el Pre-
supuesto de la UE.

Aprovechando la bonanza económica de la segunda mitad de los 80, y 
el ambiente optimista por las recientes ampliaciones de las Comunidades 
europeas, se aborda el primer cambio relevante de la legislación primaria 
comunitaria: El Acta Única Europea, firmada en Luxemburgo y La Haya el 
17 y el 28 de febrero de 1986, respectivamente, y que entró en vigor el 1 de 
julio de 1987, pretendió superar el objetivo de Mercado Común (Common 
market) para alcanzar el objetivo de Mercado Interior (Single market), que 
implicaría un espacio sin fronteras interiores, en el que la libre circulación 
de mercancías, personas, servicios y capitales estaría garantizada a partir 
de 1993. También se ampliaron las competencias comunitarias, admitiendo 
además que el Consejo pudiese tomar decisiones por mayoría cualificada, 
frente a la unanimidad que regía hasta entonces. Se incluía, además, el uso 
por primera vez del concepto de cohesión económica y social y la necesidad 
de disponer de fondos estructurales suficientes para su desarrollo (Consejo 
Económico y Social español, 2012, p. 16)

Con este nuevo impulso, en 1987 surge también un procedimiento de 
vigilancia multilateral de las políticas económicas, y lo que fue inicialmente 
un proyecto de «mercado común» comenzaba a adquirir perfiles de una 
«comunidad o unión económica», dando paso a una nueva etapa.

III.  La construcción de la UEM: opciones institucionales y de política 
económica

En junio de 1988 el Consejo Europeo confirmó el objetivo de lo-
grar progresivamente una UEM, y orientado a tal objetivo se constituyó 
un Comité —presidido por el entonces presidente de la Comisión Euro-
pea, Jacques Delors— para que estudiase y propusiera fases concretas para 
avanzar hacia dicha Unión. El fruto de la labor del Comité, el Informe 
Delors, aprobado en la Cumbre de Madrid de 1989, proponía un enfoque 
«gradualista» en virtud del cual la UEM se alcanzaría en tres fases. Apli-
cando estas recomendaciones, el Consejo Europeo de junio de 1989 acuerda 
el establecimiento de la UEM como un proceso de carácter progresivo que 
debía nacer en 1990, y en el que se distinguen tres fases4: 

4 Para la realización de las fases segunda y tercera, era preciso revisar el Tratado de 
Roma, con objeto de establecer la infraestructura institucional necesaria. Con este fin, se con-
vocó una Conferencia Intergubernamental sobre la UEM, que tuvo lugar en 1991, paralela-
mente a la Conferencia Intergubernamental sobre la Unión política. Las negociaciones con-
cluyeron con la adopción, en diciembre de 1991, del Tratado de la Unión Europea, que fue 
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I. Primera fase (1990-1993)

En esta fase se suprimen las limitaciones al movimiento de capitales en-
tre los Estados miembros y se refuerza la cooperación entre los bancos cen-
trales de los países, estableciéndose la libre utilización del ecu. El Tratado 
de Maastricht prevé ya la supresión de las monedas nacionales por la mo-
neda común y también fijaba una serie de condiciones económicas de con-
vergencia nominal, denominadas criterios de convergencia, relativas a la 
estabilidad de los precios, al déficit público, a la deuda pública, a los tipos 
de cambio y a los tipos de interés a largo plazo, criterios que eran de obli-
gado cumplimiento para los países que quisieran integrarse en la UEM. Es 
el primer precedente exigente de vigilancia multilateral de las políticas eco-
nómicas de los Estados miembros.

II. Segunda fase (1994-1998)

En este intervalo se crea el Instituto Monetario Europeo (IME), fundado 
el 1 de enero de 1994, como predecesor del Banco Central Europeo (BCE) 
y cuyas dos funciones principales eran: por un lado, fortalecer la coopera-
ción entre los bancos centrales y la coordinación de las políticas moneta-
rias; y, por otro, realizar los trabajos preparatorios necesarios para la consti-
tución del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), para la ejecución 
de la política monetaria única y para la creación de una moneda única en la 
tercera fase. 

A propuesta del IME, en diciembre de 1995, el Consejo Europeo acordó 
que la unidad monetaria europea que habría de introducirse al inicio de la 
tercera fase se denominaría «euro», y confirmó que dicha fase comenza-
ría el 1 de enero de 1999. En diciembre de 1996, el IME presentó las series 
de los diseños de los billetes que entrarían en circulación en 2002. Además, 
el IME elevó al Consejo Europeo un informe que sentaba las bases para la 
creación del nuevo mecanismo de cambio (MTC II) —regulando las rela-
ciones monetarias y cambiarias entre los países de la zona del euro y los de-
más países de la UE— que se adoptó formalmente en junio de 1997.

Cumpliendo las previsiones establecidas en el Tratado de Maastricht, el 
Consejo Europeo adoptó, en junio de 1997, el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (PEC) cuya finalidad sería garantizar la disciplina presupuestaria en 

firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992. No obstante, debido a los retrasos ocurridos en 
el proceso de ratificación, no entró en vigor hasta el 1 de noviembre de 1993. El nuevo Tra-
tado modificó el Tratado constitutivo de la Comunidad Económica Europea, que pasó a deno-
minarse Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, e incorporó, entre otros, el Protocolo 
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo y 
el Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo. 
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relación con la UEM. Al mismo tiempo, se irá haciendo efectiva la prohibi-
ción de los bancos centrales de financiar a las Administraciones públicas a 
través de las leyes nacionales que consagran su autonomía funcional (desa-
rrollando las previsiones del art. 104.1 del Tratado de Maastricht).

En mayo de 1998 se adoptaron varias medidas importantes:

— El 2 de mayo de 1998, el Consejo de la Unión Europea decidió por 
unanimidad los 11 Estados miembros que cumplían las condiciones 
necesarias para participar en la tercera fase de la UEM y que querían 
adoptar la moneda única el 1 de enero de 1999. Dichos participantes 
iniciales fueron Bélgica, Alemania, España, Francia, Irlanda, Italia, 
Luxemburgo, Países Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. 

— El 25 de mayo de 1998, los Gobiernos de los 11 Estados miembros 
participantes nombraron al presidente, al vicepresidente y a los otros 
cuatro miembros del Comité Ejecutivo del BCE. La toma de po-
sesión de estos cargos tuvo lugar el 1 de junio de 1998 y señaló la 
constitución del BCE. El BCE y los bancos centrales nacionales de 
los Estados miembros participantes constituyen el Eurosistema, que 
establece y formula la política monetaria única en la tercera fase de 
la UEM. 

— Los ministros de Economía de los Estados miembros que habían 
adoptado la moneda única acordaron, junto con los gobernadores de 
los bancos centrales nacionales de dichos países, la Comisión Euro-
pea y el IME, que los tipos de cambio centrales bilaterales del SME 
de las monedas de los Estados miembros participantes serían utiliza-
dos para determinar los tipos de conversión irrevocable del euro. 

III. Tercera fase (1999-2002)

La tercera fase comenzó el 1 de enero de 1999 con la fijación irrevoca-
ble de los tipos de cambio entre las monedas de los 11 Estados miembros 
que participaron inicialmente en la UEM, el inicio de la ejecución de la po-
lítica monetaria única bajo la responsabilidad del BCE, y la adopción for-
mal del euro como moneda única. La transición hacia el euro finalizó el 
1 de enero de 2002, con la puesta en circulación de los billetes y monedas 
en euros. El número de Estados miembros participantes aumentó a 12, con 
la incorporación de Grecia, el 1 de enero de 20015. 

En esta tercera fase entraron en vigor tanto el MTC II como el PEC.

5 El resto de incorporaciones a la eurozona (Eslovenia, en 2007; Chipre y Malta en 2008; 
Eslovaquia, en 2009; Estonia en 2011; y Letonia en 2014) tienen lugar ya después de la am-
pliación de 2005.
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Durante esta etapa de construcción de la UEM se van consolidar 
unos principios fundamentales que modularán los avances futuros en la 
integración: 

— El principio de subsidiariedad (introducido por el Tratado de Maas-
tricht), por el cual en aquellas materias en las que las instituciones 
comunitarias no tienen la competencia exclusiva sólo podrá actuar si 
se demuestra que lo pueden hacer mejor que los Estados miembros, 
por la escala o los efectos de la acción propuesta. Y, además, este 
principio debía interpretarse conjuntamente con el de proporciona-
lidad, según el cual tanto el contenido como la forma de la acción co-
munitaria no deben exceder de lo que sea estrictamente necesario para 
conseguir los objetivos de los tratados (Department for Business, 
Innovation and Skills of the British Government, 2013, p. 5).

— El principio implícito de optatividad, según el cual es posible una 
Europa a la carta: Los Estados miembros podrán decidir la intensi-
dad de su vínculo de integración y participar o no en los sucesivos 
avances hacia una política económica común.

Por otra parte, ya desde el proceso de su gestación, numerosos econo-
mistas6 alertaron sobre las deficiencias estructurales en el diseño de la zona 
del euro, configurada por países con tejidos productivos y niveles de com-
petitividad muy diversos y que no constituían una zona o área monetaria 
óptima7. Según la teoría de las Áreas Monetarias Óptimas (AMO), desarro-
llada por Robert Mundell (1961)8, cuando se dan las condiciones de una 
AMO se minimizan los costes derivados de su conformación, al tiempo que 
se alcanza un mayor aprovechamiento de sus beneficios asociados (Consejo 
Económico y Social español, 2012, p. 32).

6 «European Monetary Union remains fragile because of a flaw in its governance» (De 
Grauwe, 2006, p. 728). 

7 El diseño óptimo habría exigido uno de estos tres recursos: una gran movilidad del fac-
tor trabajo; una mayor flexibilidad de precios y salarios (posibilidad de devaluación interna); 
o, en ausencia de ambos, un grado de integración fiscal que permitiera suplir, al menos par-
cialmente, al tipo de cambio como mecanismo de ajuste ante un shock externo que afectara 
asimétricamente a distintos miembros de la Unión. Ninguna de estas tres condiciones, sin em-
bargo, se da en la UEM: los dispositivos destinados a mitigar dichas carencias en lo relativo 
a prevenir desequilibrios dentro del espacio europeo, establecidos básicamente en el Pacto 
para la Estabilidad y el Crecimiento, no funcionaron (Noguer, 2011, p. 24). Adicionalmente, 
algunos autores (Toribio, 2011) afirman que España (quizá también Portugal, Grecia y otros 
países) entró en el esquema de moneda única a una paridad artificialmente baja, lo que condi-
cionó la evolución posterior de estas economías.

8 «If the world can be divided into regions within each of which there is factor mobility 
and between which there is factor immobility, then each of these regions should have a separate 
currency which fluctuates relative to all other currencies» (Mundell, 1961, p. 664).
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Por tanto, para prevenir la aparición en la eurozona de shocks asimé-
tricos9 se requería, si no un mayor poder político común (un gobierno eu-
ropeo con suficiente poder de imposición y gasto, es decir, dotado de un 
presupuesto compensatorio, como el Gobierno federal de los EE.UU., que 
pudo intervenir, por ejemplo, en la crisis de la burbuja inmobiliaria de Ne-
vada), sí al menos una coordinación reforzada en el resto de los ámbitos de 
la política económica. La racionalidad de este requerimiento era clara: ante 
crisis asimétricas, los países de la eurozona carecen ahora de herramientas 
convencionales de la política económica nacional para afrontarlas (como la 
manipulación del tipo de cambio o del tipo de interés, o la intervención del 
Banco central como instancia de último recurso10), y tampoco pueden espe-
rar unas sustanciosas transferencias desde el Presupuesto común. 

Efectivamente, como señala Bergsten (2012, p. 110), Europa fue cons-
truyendo una unión monetaria amplia, aunque incompleta, afianzada por el 
euro y el BCE, pero que no incluía prácticamente ninguna unión económica 
—ni fiscal ni bancaria, por ejemplo—, ninguna institución de gobernanza 
económica compartida, y ninguna coordinación eficaz de las políticas eco-
nómicas estructurales. 

Así, y dadas las restricciones derivadas del principio de subsidiariedad, 
se diseñaron distintos mecanismos e instrumentos destinados a mitigar las 
carencias institucionales de la eurozona, con el objeto de coordinar y super-
visar multilateralmente las políticas macroeconómicas, fiscales, y de regu-
lación y supervisión financiera, que permanecían en manos de los Gobier-
nos nacionales (Caballero, García y Gordo, 2011). Pero estos mecanismos 
se han manifestado fallidos y no han permitido ni diseñar una estrategia de 
salida de la crisis clara, ni instrumentar medidas suficientes para paliar los 
problemas sobrevenidos. Evidentemente, tampoco han servido para plasmar 
un esfuerzo de solidaridad entre los Estados miembros, algo que podría ir 
más allá de las reglas básicas de juego en la UE.

No cabe duda de que, en un ámbito puramente doctrinal, se requería a la 
gobernanza económica de la UE la posibilidad de disponer de mecanismos 
institucionales que permitieran dar respuesta en cada momento y con la sufi-
ciente flexibilidad, a las necesidades del mercado interior y la moneda única 
(Conde, 2004). Sin embargo, se fue construyendo un esquema de gobernanza 

9 La actual crisis europea respondería inicialmente a un perfil similar al del «shock asi-
métrico», al tratarse de un «shock simétrico con implicaciones asimétricas» (DG de Asuntos 
Económicos y Financieros de la Comisión Europea, 2009. p. 27-30). Y en la actual crisis del 
euro, sigue habiendo autores que sitúan en la construcción de la UEM, a partir del Tratado de 
Maastricht, las «raíces históricas» de los problemas actuales (Busch, 2012).

10 Al fin y al cabo, a estos efectos, es como si los países de la eurozona se endeudaran en 
moneda extranjera (De Grauwe, 2011).
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multinivel (Marks, 1993), por la que, hoy en día, instancias supranacionales 
definen algunas políticas (el BCE, por ejemplo, formula las políticas mone-
taria y cambiaria de la eurozona), mientras que otras son diseñadas o imple-
mentadas a nivel nacional —en cumplimiento del principio de subsidiarie-
dad—, pero bajo dosis variables de coordinación o restricciones comunes a 
los Estados, en un esquema que se ha mostrado muy poco eficaz.

Esta «construcción asimétrica» (Rodríguez Ortiz, 2011) de la gobernanza 
económica (por la que se europeíza la política monetaria y se mantienen las 
demás competencias en materia económica en manos de los Estados) no fue 
atemperada por la dotación de recursos significativos al presupuesto europeo, 
ni por la previsión de mecanismos de asistencia inmediata en caso de urgen-
tes necesidades financieras por parte de algún Estado miembro. 

En todo caso, la concepción y posterior puesta en marcha de la UEM, a 
partir de los años 90, exacerbó la necesidad de coordinación, y por eso fue-
ron surgiendo nuevos acuerdos y recursos de gobernanza económica euro-
pea en distintas dimensiones:

Compromisos en materia de disciplina fiscal:

— El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), cuya primera ver-
sión fue aprobada en el Consejo Europeo de Ámsterdam (junio de 
1997), y que luego fue modificado en 2005 (Reglamentos de la Co-
misión Europea 1055/2005 y 1056/2005)—añadiendo un procedi-
miento de aviso preventivo y de asesoramiento rápido— y en 2011 
con la adopción del Six-Pack11. El objeto del PEC es fijar unos crite-
rios cuantitativos necesarios para asegurar el mantenimiento de unas 
finanzas públicas saneadas de los Estados miembros y prever unos 
procedimientos de supervisión de su cumplimiento. Por tanto tiene 
una vertiente preventiva (los programas de estabilidad y convergen-
cia que cada año presentan los Estados miembros, con sus objetivos 
presupuestarios y las perspectivas económicas, a la Comisión y al 
Consejo) y una vertiente correctora, que se basa en el procedimiento 
de déficit excesivo (al Estado miembro que no cumple el PEC se le 
pueden señalar recomendaciones e incluso imponer sanciones im-
portantes).

Coordinación de las políticas económicas:

— Por un lado, la vertiente preventiva del PEC establece un meca-
nismo de supervisión multilateral (multilateral surveillance pro-

11 Paquete legislativo formado por 6 piezas de legislación (5 reglamentos y 1 directiva), 
4 de las cuales incorporaban reformas de cierto alcance en el PEC.
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cedure) de los Programas de estabilidad (países de la zona euro) o 
de convergencia (el resto de los países), y desde 2005 de los Pro-
gramas nacionales de reformas12. Esta supervisión es contem-
plada por el artículo 121 del Tratado de Funcionamiento de la UE 
(TFUE) y en el propio PEC, y fue posteriormente reformada (Re-
glamentos de la UE 1175/2011 y 1176/2011, aprobados dentro del 
Six-pack, que introducen un nuevo Procedimiento de Desequili-
brios macroeconómicos); este mecanismo debe prevenir, en una 
fase inicial, la aparición de déficits excesivos de las administra-
ciones públicas y promover la coordinación de las políticas econó-
micas. El Consejo examina los programas nacionales al principio 
de cada año y emite un dictamen sobre cada uno de ellos, basán-
dose en las evaluaciones de la Comisión y del Comité Económico 
y Financiero (CEF).

— Por otro, las Orientaciones Generales de Política Económica 
(OGPE), ya previstas en el art. 103-2 del Tratado de Maastricht, 
establecen, desde el Consejo Europeo de Lisboa (2000), unas lí-
neas directrices para las políticas económicas de los Estados miem-
bros. El Consejo Europeo las adopta en forma de recomendaciones 
no vinculantes jurídicamente. No obstante, se someten a un meca-
nismo de seguimiento multilateral que tiene por objeto garantizar 
su cumplimiento por parte de los Estados miembros.

Coordinación de las políticas sociales y de empleo:

— El Método Abierto de Coordinación (MAC), creado también a raíz 
del Consejo de Lisboa (2000), es un instrumento de coordinación de 
políticas entre los Estados miembros en áreas en las cuales la UE no 
puede legislar ya que no son de su competencia, como las políticas 
de empleo, las políticas de protección social o de inclusión social. 
Este método se basa en el intercambio de buenas prácticas y en la 
realización de evaluaciones y recomendaciones. Ha sido calificado 
por la propia Comisión (2008) como un «instrumento innovador de 
la gobernanza europea».

— En este marco se lleva a cabo la Estrategia Europea de Empleo, 
que se desarrolla a partir del Consejo Europeo extraordinario so-
bre el empleo celebrado en Luxemburgo (20 y 21 de noviembre 

12 Que fueron el resultado de la revisión de la Estrategia de Lisboa en la Consejo 
Europeo de primavera de 2005. cada Estado miembro presenta su programa nacional de 
reformas antes de abril de cada año, con un horizonte de un mínimo de tres años y con 
actualizaciones anuales. En la actualidad, es la principal herramienta de la Estrategia Eu-
ropa 2020.
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de 1997) y se formaliza en la Estrategia de Lisboa (2000). El ele-
mento central de esta Estrategia es la aprobación de unas directri-
ces de empleo, que recogen las prioridades y objetivos comunes 
para las políticas nacionales de empleo, a los que deben ajustarse 
los Programas Nacionales de Reforma (informes presentados por 
los gobiernos de los países miembros, que describen sus políticas 
de empleo) que analiza la Comisión y pueden dar lugar a recomen-
daciones (Cerezo, 2011)13. 

Finalmente, se comienzan a adoptar decisiones comunes en el seno del 
Eurogrupo, que son reuniones de los ministros de economía de los países 
de la eurozona, que comenzaron como encuentros informales el 4 de ju-
nio de 1998, y cuyo papel es asegurar una más estrecha coordinación de las 
políticas económicas y facilitar la estabilidad financiera. En la actualidad el 
Eurogrupo se reúne al menos una vez al mes y en vísperas de las sesiones 
del ECOFIN.

Para algunos autores, en este esquema de arquitectura de gobernanza 
económica subyacía una visión liberal y ortodoxa de hacer política econó-
mica, orientada al objetivo prioritario de control de la inflación por el BCE, 
a la imperiosidad de las políticas fiscales severas y a la necesidad de refor-
mas estructurales (Watt, 2011). Considerando la paulatina configuración de 
esa gobernanza multinivel europea, y específicamente el diseño de la zona 
del euro, advertimos que, tanto en los aspectos ideológicos como en los or-
ganizativos de esta arquitectura de gobernanza, se constatan unas deficien-
cias estructurales que limitaron su capacidad, primero para prevenir y, se-
gundo, para atajar la crisis actual.

IV.  Los cambios en la gobernanza económica durante la gestión 
de la crisis

La gestión de una crisis que ha estado a punto de desbordar a las insti-
tuciones comunitarias en varios momentos (crisis griega, contagio al resto 
de economías periféricas, crisis de deuda soberana y riesgo de ruptura del 
euro, crisis de Chipre, rescates urgentes, credit crunch generalizado, siste-

13 Por Decisión del Consejo, de 22 de abril de 2013, relativa a las orientaciones para las 
políticas de empleo de los Estados miembros, las orientaciones para las políticas de empleo 
de los Estados miembros expuestas en el anexo de la Decisión 2010/707/UE se mantienen 
para 2013 y los Estados miembros las tendrán en cuenta en sus políticas de empleo (Consejo 
de la UE, 2013a).
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mas financieros con problemas de solvencia, paro creciente, desafección 
por Europa) ha provocado la adopción de numerosas medidas de gober-
nanza económica europea, normalmente aisladas y que no han configurado 
una estrategia coherente, sólida y equilibrada de salida. Varios autores14 in-
cluso imputan a esa insuficiente respuesta europea la responsabilidad prin-
cipal de la recaída de la crisis a partir de 2010, cuando parecía superada la 
primera recesión.

En clave de economía política o de racionalidad inherente a las medi-
das planteadas, la estrategia oficial de salida de la crisis —apuntalada en 
2011— se ha basado en la exigencia de severos planes de austeridad y re-
formas estructurales a los países periféricos, además de en la preservación 
de una prudente política monetaria ajustada a la literalidad de los tratados, 
que luego —por fuerza de las apremiantes circunstancias— ha ido adqui-
riendo mayores grados de libertad.

Repasamos en este apartado las principales innovaciones introducidas 
en el esquema de intervención económica de la UE a raíz de la crisis, agru-
pándolas en 4 áreas:

A) Cambios en materia de estabilidad financiera

1. Se llevan a cabo los Planes de rescate de Grecia (2010), Irlanda 
(2010), Portugal (2011), y Chipre (2013), precedidos en cada caso del co-
rrespondiente Memorándum de Entendimiento (Memorandum of Unders-
tanding o MoU). También se aprueba el rescate bancario a España (2012) 
con un menor nivel de condicionalidad. Previamente, en mayo de 2010, el 
BCE ya comenzó a adquirir bonos de Grecia, Irlanda y Portugal en el mer-
cado secundario, a raíz de la creación del «Programa de Mercado de Va-
lores» o «Securities Markets Program» (SMP) (Banco Central Europeo, 
2010), por el que se comprometía a adquirir en firme valores, públicos o 
privados, si ello resultaba necesario para evitar el colapso de ciertos seg-
mentos de los mercados de deuda. El argumento era que ello imposibilitaría 
la transmisión de las señales de política monetaria.

2. Se realizan dos subastas de liquidez (Quantitative Easing) a tres 
años, con ampliación del colateral aceptado para los préstamos bancarios y 
rebaja del requerimiento de reservas desde el 2 % al 1 %. En diciembre de 
2011 se realizó la primera de las dos subastas de liquidez a tres años, por la 
que 523 bancos europeos obtuvieron 489.190 millones de euros al 1 %. La 
segunda subasta a 36 meses se llevó a cabo el 28 de febrero de 2012, y el 

14 Vid., por ejemplo, DÍEZ, J.C., Hay vida después de la crisis, Plaza y Janes editores, 
Barcelona, 2013; BILBAO-UBILLOS, J. (ed.), The Economic Crisis and Governance in the 
European Union: a critical assessment, Routledge, Londres, 2014.
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volumen adjudicado ascendió a 529.531 millones de euros, a repartir entre 
800 bancos de la eurozona (se estima que un 20 % correspondió a entidades 
españolas).

3. Para garantizar la estabilidad financiera, se ha ido diseñando un Me-
canismo de Estabilización Europeo. Primeramente, se aprobó el Regla-
mento (UE) n.º 407/2010, de 19 de mayo de 2010, estableciendo el Fondo 
de Estabilidad Financiera (ESF), que se basa en el artículo 122-2 del TFUE 
y cuenta con 60.000 millones de euros, (financiado íntegramente por la Co-
misión contra su presupuesto ordinario); este Fondo se unía al Fondo Euro-
peo de Estabilidad Financiera (EFSF)15 creado el 9 de mayo de 2010 y do-
tado con un máximo de 440.000 millones de euros. 

Después, el 1 de julio de 2012, se puso en marcha el Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilidad (MEDE) —llamado a reemplazar a los anteriores— 
que es una institución financiera internacional sujeta al derecho interna-
cional, con sede en Luxemburgo, y cuyos accionistas son los 17 Estados 
miembros de la Unión Europea cuya moneda era el euro. El MEDE cuenta 
con 80.000 millones de euros de capital desembolsado y dispone de un 
capital suscrito de 700.000 millones de euros. Este capital le confiere una 
capacidad de préstamo efectiva de 500.000 millones de euros. El MEDE 
es un mecanismo permanente de resolución de crisis económicas para 
países de la zona euro. Su finalidad es movilizar fondos y proporcionar 
apoyo a la estabilidad financiera, bajo una estricta condicionalidad, a los 
miembros del MEDE que experimenten o corran el riesgo de experimen-
tar graves problemas de financiación, cuando ello sea indispensable para 
salvaguardar la estabilidad financiera de la zona euro en su conjunto o 
de sus Estados miembros. El MEDE se estrenó con el rescate a Chipre 
(marzo de 2013).

4. Por acuerdo del Consejo de Gobierno del BCE, de 6 de septiembre 
de 2012, se diseña un cortafuegos financiero basado en operaciones direc-
tas del Eurosistema en los mercados secundarios de bonos soberanos (anun-
ciado previamente el 2 de agosto). Se trata de operaciones monetarias direc-
tas —para el BCE, Outright Monetary Transactions (OMT); para el Banco 
de España, Transacciones monetarias al contado (TMC)— por las que el 
BCE se compromete a comprar bonos soberanos con vencimiento de uno a 

15 La EFSF es una sociedad anónima de carácter instrumental y temporal constituida en 
Luxemburgo el 7 junio de 2010, según el acuerdo del ECOFIN de 9 de mayo del mismo año 
por los entonces 16 Estados miembros de la zona euro, a los que posteriormente se uniría Es-
tonia, tras incorporarse el 1 de enero de 2011 a la eurozona. Actualmente, los Estados benefi-
ciarios de la asistencia financiera de la EFSF son:

— Con Programa de ajuste: Grecia, Irlanda y Portugal. 
— Sin programa de ajuste: España. 
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tres años con carácter ilimitado16, pero sometida la intervención a condicio-
nalidad: será necesario que el país que necesite asistencia lo solicite, que se 
firme un MoU con unas condiciones a cumplir, y que los fondos de rescate 
europeos actúen comprando en el mercado secundario. Las OMT mejoran 
la capacidad de intervención del SMP creado en mayo de 2010 y que cesa 
al ser sustituido por estas operaciones. Sin embargo, y fiel a la actitud pru-
dente que ha mostrado siempre el BCE, se contempla que la liquidez deri-
vada de la adquisición de los títulos sea plenamente esterilizada para evitar 
riesgos de inflación.

B) Cambios en materia de supervisión financiera

1. Se aprueba en septiembre de 2010 el Nuevo Marco Europeo de Su-
pervisión Financiera, y se decide avanzar hacia el Mecanismo único de 
Supervisión bancaria (MUS). En 2011 comienzan a operar tres nuevas au-
toridades europeas de supervisión (Autoridad Bancaria Europea, Autori-
dad Europea de Valores y Mercados, y Autoridad Europea de Seguros y 
Pensiones de Jubilación) para evitar la acumulación de riesgos que pongan 
en peligro la estabilidad del sistema financiero general, y surge otra (Junta 
Europea de Riesgo Sistémico) que sustituye a los anteriores comités de su-
pervisión. 

2. En junio de 2012, los líderes europeos deciden que debería crearse 
un MUS como parte de un más amplio esfuerzo para lograr la futura Unión 
bancaria, profundizando así en la UEM. Bajo el MUS —sobre el que la Co-
misión planteó ya una propuesta concreta en septiembre de 2012— el BCE 
y los supervisores nacionales se coordinarán estrechamente para supervisar 
las instituciones bancarias de la eurozona, además de las de los países que, 
sin pertenecer a la misma, participen en el mecanismo. Una vez que sea ple-
namente operativo los fondos de estabilidad podrán emplearse en la recapi-
talización directa de la banca. 

3. La Comisión Europea lanza el 10 de julio de 2013 una propuesta de 
Mecanismo único de Resolución (MUR) en el marco de la senda hacia di-
cha Unión bancaria, completando el MUS que entrará en funcionamiento 
a finales de 2014 (aunque sólo supervisará las 130 entidades de mayor ta-
maño de la eurozona). El MUR garantizará que, si un banco sujeto al MUS 
se enfrentase a graves dificultades, pudiera procederse a su resolución de 
manera ágil y con un coste mínimo para los contribuyentes y la economía 
real. El Consejo Europeo de 19-20 de diciembre de 2013 aprobó una ver-

16 Según parece, las compras se realizarían de manera masiva durante uno o dos meses 
seguidos, y luego se valorarían las necesidades y los cumplimientos del acuerdo por parte del 
país rescatado.
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sión muy aligerada de compromiso sobre el MUR y el Fondo de liquidación 
para satisfacer las exigencias alemanas. Estos son los elementos centrales 
del acuerdo:

— El MUR empezará a funcionar en 2016, y para ello los países par-
ticipantes (en un principio, los miembros de la zona del euro más 
aquellos que se unan voluntariamente) se comprometen a firmar un 
tratado internacional sobre el que se asentará el fondo de resolución;

— La decisión de liquidación será tomada por representantes de los Es-
tados miembros, teniendo la Comisión un papel secundario aunque 
sea preceptiva su conformidad;

— El Fondo de liquidación se nutrirá de aportaciones anuales de 
5.500 millones de euros procedentes de la banca durante 10 años, y 
estará dividido en compartimentos estancos nacionales (el español, 
por ejemplo, alcanzará al final los 8.500 millones de euros), hasta 
que en 2026 se haya alcanzado el total de 55.000 millones de euros. 
Es decir, durante los próximos 10 años cada país sufragará con sus 
recursos nacionales las necesidades financieras que surjan por enti-
dades residentes abocadas a quiebras o reestructuraciones, usando su 
fondo nacional o recurriendo eventualmente al MEDE.

Dado el poder de codecisión con que cuenta el Parlamento europeo (PE) 
en este asunto, este acuerdo deberá ser refrendado por la Cámara a principios 
de 2014. El propio presidente del PE se ha quejado tanto del papel secunda-
rio al que se relega a la Comisión en el MUR como de la resistencia a asumir 
una mayor mutualización del riesgo de quiebra bancaria a través de un fondo 
común. Numerosos autores desconfían de que, en estos términos, pueda ha-
blarse de una genuina Unión bancaria, habiéndose rebajado notablemente 
las expectativas surgidas a raíz de la cumbre de junio de 2012.

C) Cambios en materia de coordinación de políticas económicas

1. Con los cambios introducidos, se han configurado al respecto espa-
cios diferenciados de Gobernanza económica en la UE, y podríamos hablar 
de una coordinación de políticas económicas a distintas velocidades:

Ámbito 1: Países de la zona euro (18 de los 28 Estados miembros): En 
estos países, además de la normativa básica común, se han asumido com-
promisos adicionales:

— Por un lado, el BCE define la política monetaria y cambiaria para 
esta eurozona, y está llamado a desempeñar un papel esencial en los 
mecanismos de supervisión financiera. El MUS y el MUR, en prin-
cipio, regirán para este grupo de países.
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— Por otro, se refuerza la coordinación de las políticas presupuesta-
rias: el Consejo de la Unión europea celebrado el 13 de mayo de 
201317 adoptó formalmente un nuevo paquete legislativo, denomi-
nado en la jerga europea Two-Pack18, que otorga nuevos poderes a la 
Comisión Europea en la supervisión económica de la zona euro. El 
Two-Pack presenta como novedad más llamativa la obligatoriedad 
de remitir a la Comisión Europea los anteproyectos de Presupuestos 
nacionales a mediados de octubre de cada año. La Comisión exami-
nará y emitirá un dictamen sobre cada uno de los proyectos de pre-
supuestos; en caso de grave incumplimiento de un plan con las obli-
gaciones contraídas en virtud del PEC, la Comisión podría solicitar 
que se presente un nuevo proyecto de presupuesto. El Reglamento 
n.º 473/2013 impone también a los Estados miembros de la zona del 
euro la obligación de comunicar, ex ante y oportunamente, sus pla-
nes nacionales de emisión de deuda; asimismo los proyectos de pla-
nes presupuestarios también deberán informar sobre la incidencia 
distributiva prevista de las principales medidas de gastos e ingresos.

— A su vez las reuniones del Eurogrupo, que a raíz de la crisis actual 
han adquirido un carácter crecientemente decisorio. En estas reunio-
nes los ministros de los Estados miembros que han adoptado el euro 
como moneda examinan cuestiones vinculadas a las responsabilida-
des específicas que comparten en lo relativo a la moneda única, y 
han acordado, por ejemplo, la constitución y dotación de fondos de 
rescate como el MEDE. El TECG reconoce formalmente el papel de 
las Cumbres del euro (art. 12). 

— Finalmente, el Consejo Europeo de diciembre de 2013 fija para oc-
tubre de 2014 la puesta en marcha del sistema de contratos de refor-
mas que deberán suscribir los países de la eurozona a cambio de un 
apoyo financiero muy limitado de la UE (pensado para países con 
dificultades momentáneas para acceder a la financiación en los mer-
cados). El nuevo sistema de los contratos de reformas (propuesto por 
Alemania) pretende reforzar la coordinación de políticas económicas 

17 El Parlamento europeo lo había aprobado el 12 de marzo de 2013.
18 Son dos reglamentos: Reglamento (UE) No 473/2013 del Parlamento europeo y del 

Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre disposiciones comunes para el seguimiento y la 
evaluación de los proyectos de planes presupuestarios y para la corrección del déficit ex-
cesivo de los Estados miembros de la zona del euro. Diario Oficial de la Unión Europea 
L 140/11 de 27-5-2013; Reglamento (UE) No 472/2013 del Parlamento europeo y del Con-
sejo, de 21 de mayo de 2013 sobre el reforzamiento de la supervisión económica y presupues-
taria de los Estados miembros de la zona del euro cuya estabilidad financiera experimenta 
o corre el riesgo de experimentar graves dificultades. Diario Oficial de la Unión Europea 
L 140/11 de 27-5-2013.
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y la vigilancia sobre los Estados miembros con el fin de prevenir fu-
turas crisis. Estos contratos serán redactados por los propios países, 
con un calendario estricto para las reformas, luego se negociarán con 
la Comisión y los aprobará definitivamente el ECOFIN. Se centrarán 
en las áreas donde podría haber obstáculos clave para el crecimiento 
sostenible, la competitividad y la creación de empleo y que represen-
tan un riesgo potencial para la eurozona en su conjunto.

Ámbito 2: Países firmantes el Pacto por el euro-Plus (23 de los 28): Es-
tos países, entre los que se encuentran todos los del colectivo anterior, han 
aceptado compartir esos objetivos:

— Impulso de la competitividad a evolución de los salarios y la produc-
tividad y las necesidades de ajuste de la competitividad.

— Impulso del empleo reformas del mercado laboral para fomentar la 
«flexiseguridad», educación permanente; reformas fiscales, tales como 
la reducción de la presión impositiva sobre las rentas del trabajo 

— Incremento de la sostenibilidad de las finanzas públicas, y en espe-
cial de las pensiones, la atención sanitaria y las prestaciones sociales 
en general. 

— Refuerzo de la estabilidad financiera reforma completa del marco de 
la UE para la supervisión y la reglamentación del sector financiero.

— Se prestará atención a la coordinación de la política tributaria.

Los compromisos anuales concretos se reflejarán también en los pro-
gramas nacionales de reforma y en los programas de estabilidad o conver-
gencia que se presenten cada año, que serán evaluados por la Comisión, el 
Consejo y el Eurogrupo en el contexto del Semestre Europeo.

Ámbito 3: Países firmantes del Tratado de Estabilidad, Coordinación y 
Gobernanza en la UEM (TECG o Fiscal Compact), suscrito por 25 países 
(los anteriores y dos más), el 2 de marzo de 2012, y que entró en vigor el 1 
de enero de 2013. El TECG contiene un conjunto de reglas de disciplina fis-
cal, llamadas «reglas de oro»: 

— Un compromiso con el equilibrio presupuestario, entendido como el 
logro de un saldo estructural anual superavitario o de un déficit infe-
rior al 0,5 % del PIB, salvo circunstancias excepcionales y, en todo 
caso, con carácter temporal; cuando la proporción entre la deuda pú-
blica y el PIB a precios de mercado esté muy por debajo del 60 % 
y los riesgos para la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas pú-
blicas sean bajos, se admitirá un déficit estructural máximo del 1 %. 
Este compromiso debería ser constitucionalizado por los países fir-
mantes.
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— Cada Estado deberá incorporar a su legislación un mecanismo auto-
mático de reequilibrio presupuestario en el caso de que se superen 
los máximos déficits citados anteriormente.

— La obligación de los países con una deuda pública superior al 60 % 
del PIB a bajarla de ese límite en 20 años, a una tasa igual a la vein-
teava parte del diferencial en cada anualidad. 

— Esta nueva versión del PEC, por un lado, permite un mínimo juego 
de los estabilizadores automáticos (se adopta como indicador el 
saldo presupuestario anual ajustado en función del ciclo), y, por otro, 
—relevante en clave de gobernanza— introduce un criterio de «ma-
yoría inversa»: a partir de ahora hará falta rechazar por mayoría la 
adopción de mecanismos correctores o sancionadores propuestos por 
la Comisión Europea, mientras que en el PEC era necesaria alcan-
zar la mayoría para aprobar esas propuestas (Andrés y Domenech, 
2012).

Ámbito 4: Conjunto de la UE: los 28 países miembros (con la incorpo-
ración de Croacia el 1 de julio de 2013) que están vinculados por:

— El PEC y el Six-pack cuyas clausulas regulan la supervisión de las 
situaciones presupuestarias y coordinación de las políticas económi-
cas; el procedimiento de déficit excesivo; y la detección y combate 
eficaz de los desequilibrios macroeconómicos aparecidos en la UE. 
En efecto, el Six-pack introduce un nuevo Procedimiento de Dese-
quilibrios macroeconómicos, que debe prevenir, en una fase inicial, 
la aparición de déficits excesivos de las administraciones públicas y 
promover la coordinación de las políticas económicas. El Consejo 
examina los Programas nacionales de estabilidad o convergencia, y 
los Programas nacionales de reformas (PNR)19 al principio de cada 
año y emite un dictamen sobre cada uno de ellos, basándose en las 
evaluaciones de la Comisión y del Comité Económico y Financiero 
(CEF). El año 2012 se ha iniciado ya la aplicación de este nuevo 
procedimiento de vigilancia adicional, para la prevención y correc-
ción de desequilibrios macroeconómicos (Comisión Europea, 2012).

— La nueva Estrategia para el crecimiento y el empleo (Europa 2020) 
—aprobada el 26 de marzo de 2010 por el Consejo Europeo a pro-
puesta de la Comisión—, que se basa en una mayor coordinación de 
las políticas económicas y se centra en los ámbitos fundamentales 
en que se requiere actuar para fomentar el potencial de crecimiento 

19 España presentó su último PNR el 30 de abril de 2013, junto con el Programa de Esta-
bilidad para el período 2012-2016; ambos fueron dictaminados por el Consejo el 29 de mayo 
de 2013 (Consejo de la UE, 2013b).
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sostenible y competitividad de la economía europea. Con este fin, se 
aprobó un nuevo método de trabajo para mejorar la coordinación de 
las políticas económicas, el Semestre Europeo, que pretende sincro-
nizar los calendarios de la evaluación y los informes de la política 
económica y presupuestaria a nivel de la UE, y cambiar la coordi-
nación de las políticas económicas nacionales de ex post a ex ante. 
Para ello se establecen unas etapas:

• En enero, la Comisión presenta su Estudio Prospectivo Anual so-
bre el Crecimiento (EPAC), que establece las prioridades de la UE 
para impulsar el crecimiento y la creación de empleo durante el 
año que empieza.

• En marzo, los Jefes de Estado o de Gobierno de la UE presentan 
las orientaciones de la UE para las políticas nacionales, basadas 
en el EPAC.

• En abril, los Estados miembros presentan sus planes para conse-
guir unas finanzas públicas saneadas (Programas de Estabilidad 
o Convergencia), así como reformas y medidas para alcanzar un 
crecimiento inteligente, sostenible e integrador (Programas Na-
cionales de Reforma).

• En junio, la Comisión evalúa esos programas y presenta recomen-
daciones específicas por país, si procede. El Consejo debate estas 
recomendaciones y el Consejo Europeo las aprueba seguidamente.

• Por último, a finales de junio o principios de julio, el Consejo 
adopta oficialmente las recomendaciones específicas para cada 
país.

2. Las nuevas Directrices generales para las políticas económicas de 
los Estados miembros y de la Unión (para el período 2010-2014), aprobadas 
por el Consejo mediante una Recomendación de 13 de julio de 2010, basán-
dose en las propuestas de la Comisión; el 21 de octubre de 2010 se adoptó 
una decisión relativa a las Orientaciones para las políticas de empleo de los 
Estados miembros. Ambas directrices forman las orientaciones integradas 
que deben ser tenidas en cuenta en la formulación nacional de las políticas 
económicas y de empleo.

D) Cambios en las políticas de crecimiento

1. En 2010, la UE adoptó una serie de objetivos comunes para promo-
ver el crecimiento en la citada Estrategia Europa 2020, que aspira a propor-
cionar un marco para el crecimiento inteligente, sostenible e inclusivo. 

2. Adicionalmente, en el Consejo Europeo de junio de 2012, los Jefes 
de gobierno de la UE aprobaron un Pacto para el crecimiento y el empleo 
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(PCE), orientado a la recuperación del crecimiento, la inversión y el empleo 
y a hacer más competitiva la economía europea. Se preveía llegar a movili-
zar hasta 120.000 millones de euros para inversiones inmediatas en el con-
junto de la UE.

¿Por qué interpretábamos que estas medidas no formaban parte de un es-
quema coherente y equilibrado? Porque, desde un punto de vista doctrinal, 
la cesión de soberanía en materia presupuestaria (incluso permitiendo que la 
Comisión estudie los proyectos de presupuestos nacionales en la eurozona y 
formule recomendaciones) serviría de contrapunto a un refuerzo de la soli-
daridad con avances hacia una Unión fiscal (a través de un más dotado y po-
tencialmente compensatorio Presupuesto comunitario; imprimiendo un ca-
rácter más expansivo a sus políticas fiscales los países centrales que cuentan 
con margen para ello), o al logro de una Unión bancaria con un fondo euro-
peo de garantía de depósitos. Es decir, se exigiría más responsabilidad a los 
países (evitando el moral hazard) para ofrecer a cambio más solidaridad o 
avances en la federalización de la UE (Unión fiscal o Unión bancaria).

Pues bien, la cesión de soberanía (que ha supuesto también la inclusión 
de la regla de oro presupuestaria en la legislación fundamental de los Es-
tados miembros20, y el envío de misiones de la troika a los países rescata-
dos con propuestas de medidas y reformas) no ha sido premiada, hoy en 
día, con decisivos avances hacia la Unión fiscal (EUROPEG, 2012) o la 
Unión bancaria: 

— el PCE no se ha puesto en marcha aún;
— se aprueba —por primera vez— una reducción del montante del pre-

supuesto plurianual comunitario21;
—  no se avanza significativamente en la armonización fiscal;
—  los países centrales de la UE siguen apostando por un crecimiento 

virtuoso vía exportaciones, sin activar sus políticas fiscales;
—  y se ha optado, inicialmente, en el Consejo Europeo de diciembre 

de 2013 por una regulación del MUR y del Fondo de liquidación que 
debilita el alcance de la Unión bancaria22.

20 Recuérdese la modificación de la Constitución española con este objetivo.
21 El Consejo de la Unión europea aprobó formalmente, el 2 de diciembre de 2013, el 

Presupuesto plurianual comunitario de 2014 a 2020. Este acuerdo presupuestario para los 
próximos siete años fija en 959.988 millones de euros los compromisos —el importe máximo 
de pagos futuros a los que se puede comprometer la UE— y en 908.400 millones los pagos, 
lo que supone un 3,5 % y un 3,7 % menos en comparación con el marco plurianual de 2007 a 
2013. Por vez primera su cuantía porcentual baja del 1 % del PIB comunitario, situándose en 
el 0,95 % en créditos de pago.

22 El Parlamento Europeo aprobó el 12 de septiembre de 2013, el Reglamento del Con-
sejo por el que se establece el Mecanismo único de supervisión (MUS) —el Reglamento 
MUS— que puede ser publicado y entrar en vigor en un futuro próximo. La francesa Danièle 
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Al margen de estas consideraciones, hoy casi nadie duda de que las 
políticas de austeridad recetadas en la UE en respuesta a la crisis han con-
dicionado la pobre evolución económica de la UE en los últimos años: a 
los reconocimientos del FMI (2013) y de varios autores (Vid. Semmler y 
Semmler, 2011; De Grauwe y Ji, 2013) de que, en el diseño de las políti-
cas de austeridad en la UE, se subestimaron los multiplicadores fiscales, se 
ha añadido recientemente el informe de un experto de la Comisión Euro-
pea (In’t Veld, 2013), que cuantifica las perdidas de crecimiento económico 
para el conjunto de países de la UE (no sólo de los que se vieron obligados 
a emprender severos planes de ajuste) por los significativos spillovers nega-
tivos desencadenados (spillovers de demanda, de competitividad y de flujos 
financieros internacionales).

V. Balance y conclusiones

La evolución de la arquitectura de gobernanza económica europea no ha 
sido lineal, ni ha obedecido la mayoría de las veces a un esquema secuen-
cial ordenado, sino que ha experimentado una serie de cambios estructura-
les que han permitido avanzar aparentemente hacia una política económica 
común, coincidiendo normalmente con etapas expansivas del ciclo econó-
mico, con la excepción de la crisis, cuya gestión reciente ha provocado no-
tables novedades en el esquema de intervención económica en la UE.

La transición del mercado común inicial hacia una comunidad econó-
mica, y, posteriormente, hacia una Unión monetaria (aún parcial) no ha con-
ducido a la convergencia económica, ni siquiera a la sincronización de las 
economías europeas; tampoco a la concertación de los planteamientos de 
política económica (el componente ideológico de la gobernanza). La dispar 
evolución de las economías de los Estados miembros, apoyada en diferentes 
modelos de crecimiento (basado en el aprovechamiento del potencial expor-
tador en los países centrales; anclado en la expansión de la demanda interna 
—aprovechando los bajos tipos de interés— en los países periféricos), ha fa-
vorecido la aparición de fuertes desequilibrios comerciales en el interior de 

Nouy fue propuesta por Mario Draghi como presidenta del MUS el 20 de noviembre de 2013, 
pendiente de ser nombrada formalmente en un próximo Consejo de la Unión europea. Sin 
embargo, el acuerdo de mínimos sobre el MUR alcanzado en diciembre de 2013 no satisface 
—aparentemente— las expectativas de la Comisión y el Parlamento Europeo. El BCE comu-
nicó recientemente que el MUR encaja perfectamente en el artículo 114 del TFUE, en línea 
con la Comisión Europea y en contra de lo que ha argumentado Alemania, que interpreta que 
el mecanismo es una forma de que los países más solventes financien a los países con proble-
mas a través de los bancos. 
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la UE, que han añadido complejidad a la definición de una política econó-
mica común, dados los diferentes intereses y coyunturas nacionales.

Además, en la etapa de construcción de la UEM se consolidaron unos 
principios fundamentales como los de subsidiariedad y proporcionalidad, y 
el principio implícito de optatividad, según el cual es posible una Europa a 
la carta: Los Estados miembros podrán decidir la intensidad de su vínculo 
de integración en algunos aspectos (como las políticas monetaria y cambia-
ria, o la supervisión de las políticas económicas y, especialmente, de la dis-
ciplina fiscal) y participar o no en los sucesivos avances hacia una política 
económica común, con sus correspondientes cesiones de soberanía.

Esta complejidad creciente, unida al sesgo inicial de primar ante todo la 
construcción de un Mercado interior —en el que las empresas aprovechasen 
economías de escala y alcance, y donde se asignaran más eficientemente los 
bienes, factores productivos y capitales— ha provocado la actual construc-
ción asimétrica de la gobernanza económica europea: 

— se ha logrado la comunitarización plena de las políticas comercial y 
agrícola-pesquera, y se han sometido a fiscalización las políticas in-
dustriales nacionales; 

— se han unificado las políticas monetaria y cambiaria para los países 
de la eurozona, mientras que se mantienen acuerdos con los Esta-
dos miembros cuyas monedas nacionales aún perviven a través del 
MTC II;

— los países de la eurozona cuentan con un Mecanismo europeo de es-
tabilidad específico (MEDE), además del cortafuegos financiero in-
herente a las operaciones OMT del BCE;

— se está configurando un Mecanismo único de supervisión financiera 
para los países de la eurozona, al que podrán sumarse otros Estados 
miembros;

— la coordinación de la política fiscal se efectúa a 4 niveles distintos 
de exigencia, en función de los acuerdos suscritos por los Estados 
miembros;

— la regulación de los mercados e instituciones y de la política social 
(que incide en muchas dimensiones de la competitividad) sigue for-
mulándose esencialmente a nivel nacional, en el marco del MAC, y 
sólo los países rescatados han sufrido injerencias comunitarias de 
entidad;

— el Presupuesto comunitario para financiar las políticas comunes 
equivaldrá a partir de ahora al 0,95 % del PIB de la UE, lo que da 
idea de su insuficiencia para operar con un carácter compensatorio. 

Este complejo y asimétrico sistema de interrelaciones estaría reflejando 
que el denominador común del proyecto europeo —lo realmente compar-
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tido como aspiración de la integración por todos los países— ha sido la 
construcción plena del Mercado interior, para lo que se han adoptado todas 
las medidas consideradas necesarias, aunque supusieran compromisos adi-
cionales en determinadas políticas económicas (monetaria-cambiaria o fis-
cal, por ejemplo). Por eso suele afirmarse, fundadamente, que se ha subor-
dinado el proyecto de construcción europeo —y sobre todo su dimensión 
social— a las metas económicas compartidas.

En síntesis, y hablando en términos de economía política, lo que sub-
yace a lo largo del proceso de construcción de la UE es una absoluta con-
fianza en el mercado como mecanismo asignativo óptimo y favorecedor de 
la convergencia real, desde un enfoque sesgado hacia la oferta y cicatero en 
la administración de la solidaridad entre los Estados miembros, por el dé-
bil sentido de pertenencia a Europa, la desconfianza respecto a los demás 
países y la precaución sobre el «riesgo moral». Y con ocasión de la crisis 
—que ha supuesto un desafío imprevisto que ha convulsionado la arquitec-
tura de gobernanza económica europea— se ha perdido una oportunidad 
única para avanzar hacia la federalización de la UE, porque las cesiones de 
soberanía de muchos países no se han correspondido con pasos significa-
tivos hacia la Unión fiscal o la Unión bancaria, por ejemplo, con la consi-
guiente mutualización de riesgos.
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