LA UNION EUROPEA
TEMA 6
UNION MONETARIA




Debates interesante y (muy actual)
sobre Uniones Monetarias Optimas

e Tipo de cambio fijo vs tipo de cambio flexible

e Union monetaria incompleta (SME) vs UM
completa (Zona Euro)

* Enfoque de choque (Unificacion alemana) o
proceso gradual (Zona Euro)



UNION MONETARIA EUROPEA

Uniones Monetarias Optimas

Ventajas e inconvenientes de la moneda Unica
Proceso de unificacion monetaria

Politica monetaria en la Union Europea
Politica fiscal en la UE

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento




Problemas de una
unidad monetaria incompleta

Los problemas de ajuste reduden la credibilidad del sistema.

— Existen incentivos a incumplir el compromiso de mantener fijo el TC lo que
genera a menudo crisis especulativas

El problema de la distinta reputacion de los paises.

— Los paises con alta inflacion tienen mas dificultades para fijar un TC fijoy
tienen incentivos a devaluar por sorpresa; esto es anticipado por los agentes
economicos que anticipan la estrategia y ajustan sus expectativas de inflacion.
El mayor crecimiento de precios en estos paises les obligara a devaluar de
forma regular.

Problema de sostenibilidad del sistema por que la politica monetaria de
un pais solo es completamente autondma en un régimen de tipo de cambio
fijo.

— Con TC estables pero ajustables todos los paises tienen alguna posibilidad de

mantener politicas monetarias independientes requeriendo una perfecta
coordinacion entre paises para que el sistema funcione.



Teoria de las UMO/OCA

e Tener una moneda comun tiene ventajas
e Pero también tiene costes/inconvenientes

e Lateoria de UMO analiza la relacion de
fuerzas entre los beneficios y costes de
compartir una moneda comun



Beneficlos de una moneda comun

Eliminacion de los costes de transaccion (viajes turisticos)

Eliminacion de la incertidumbre sobre tipo de cambio

— favorece los flujos de comercio y de inversion al eliminar las expectativas de
modificacion del tipo de cambio

— elimina la posibilidad de devaluaciones competitivas

Reduccion de los tipos de interés con la eliminacion de la prima por
riesgo de cambio

Refuerza la disciplina y credibilidad antiinflacionista en los paises con
tradicion de inflacion elevada, por medio de la vinculacion de su moneda
nacional a la de un pais con reputacion de baja inflacion.

Mayor transparencia de precios y desaparicion de la discriminacion de
precios (precios mas competitivos para los consumidores)

Moneda internacional de reserva y denominacion de pagos (ahorro en el
pago de la factura del crudo).




Table 3.1 Relative difference in intra- and inter-country price
dispersion for selected products (excluding VAT), 2000

 Ganancias directas por uso - "
de la moneda comun R ntres . insidecounris

{inter-country) (%} {intra-country) (%)

— Se estima un aumento anual Supermarket products

del comercio intra-euro entre S 3? :
13y 20 miles de millones de . o i
eUI’OS Cada aﬁo Marz Bars {multipack) 22 3
. CocaCola 21 4
— Se estima que un aumento de| pedigree Pal dog food 10 2
. Plenitude Face Care 21 3
1% d6| ComerC|O (Como % del Colgate toothpaste 14 4
onne Maman g [

PIB) se traduce en Un aUMENta o moes '
el PIB per Capita de un pal's en Philips Audio System 28 20
Sony Audio System 38 25
O y 3% Canon Camcorder 32 G
. . . Panasonic Portable CD 4 11
° Philips Portable €D 56 20
Ganancias indirectas por F,i.m‘;ﬂma;r iy .
1 . Sony CD Player 28 12
transparenc:la de Precios F,h.,lf.:pﬂf;{fjm} i -
Sony TV (14 inch) 33 19
Panasonic TV (28 inch) 25 24
Philips TV {28 inch) 61 49
JVCVCR 30 16
Panasonic VCR 22 26
Sony VCR da 25

Source: European Commission, Price dispersion in the internal market, and Price
differentials for supermuarket goods in the £U/. Both documents can be downloaded
from www.europa.eu.int,



Costes de una moneda comun

e Cuando los precios y los salarios son rigidos, el tipo de
cambio es util para responder a perturbaciones (shocks)
e Cuando se forma una UMO,

— se pierde la capacidad de responder a perturbaciones asimétricas con
el tipo de cambio

— Pérdida de la independencia de la politica monetaria (importancia de
los mecanismos de transmision)

— Pérdida parcial de la independencia de la politica fiscal




¢ Qué es un shock asimetrico?




Dos mercados en equilibrio

» Condiciones iniciales
— Precios de las naranjas y de los coches son fijos
— Balance por cuenta corriente de ambas “regiones” esta equilibrado

» Shocks asimétricos: mejora de productividad en coches y cambio de
gustos hacia mayor consumo de naranjas

Demanda Oferta Demanda Oferta

P4 coche coche P+ Jarana naranja
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|. Tipo de cambio flexible

* Dos monedas (Peseta del Norte y la Peseta del Sur)

o La peseta del Norte se deprecia y la peseta del Sur se
aprecia para corregir los excesos de oferta y demanda,

respectivamente

Oferta
coche

N\

T T )

»

Exceso oferta coches

Demanda Oferta
P+ Jarana naranja

Exceso demanda naranjas 1Q



[1. Tipo de cambio fijo con perfecta
movilidad laboral

« Trabajadores del Norte se mueven al Sur ante la subida de
salarios en el Sur debido a la escasez de oferta de trabajo

Demanda Oferta Demanda Oferta

P4 coche coche P+ Jarana naranja

O\

PC [

\

Exceso oferta coches Exceso demanda naranjas 19




I1. Tipo de cambio fijo con ajuste de
precios

« Mejora de productividad reduce el precio de los coches, en términos de
naranjas. El Norte experimenta una caida de salarios (junto con el
precio) o del desempleo mientras que el Sur sufre una subida de
precios (inflacion)

Demanda Demanda Oferta
Oferta _
Pa coche coche P4+ Jaranja naranja

4

Exceso oferta coches Exceso demanda naranjas 1Q



¢ Debe Espana tener una moneda unica?

Hay que sopesar los beneficios y los costes en el largo
plazo

Factores que reducen el riesgo de shocks asimétricos:

— Mayor probabilidad de shocks simétricos — correlacion de los
ciclos economicos

— Mayor integracion comercial favorece la convergencia en renta
real

— Mayor grado de diversificacion en la produccion de las regiones

Factores que permiten responder a shocks asimétricos:
— Flexibilidad del mercado de trabajo (movilidad)
— Flexibilidad de precios (flexibilidad de salarios)
— Integracion comercial
— Federalismo fiscal

14



Criterios de UMO

e Economicos:

— (Mundell) Grado de integracion de los mercados de factores
» Flexibilidad salarial
e Movilidad laboral (geografica y ocupacional)
 Similitud/diferencias institucionales entre mercados de trabajo
— (Kenen) Grado de diversificacion de la produccion y exportaciones

— (McKinnon) Grado de apertura del comercio e intensidad de comercio
entre paises

— ¢Existen transferencias fiscales entre paises para responder a shocks
asimétricos?
Politicos

— Grado de homogeneidad de las preferencias respecto a los objetivos
de politica macroeconomica (inflacion vs desempleo)

— Grado de sentimiento de participar en un fin comdn, con respecto al
sentir nacionalista 15



Esquema GG-PP

e GG = ganancias de formar parte de una UMO

— Ganancias son mayores cuando los mercados de bienes y de factores estan
mas integrados

» PP = pérdidas de formar parte de una UMO

— Pérdidas son mayores cuando la ocurrencia y magnitud de los shocks
asimétricos es alta (paises estan poco integrados) y/o no hay mecanismos de
compensacion

A

Ganancias y perdidas de
ser miembros de la UM P G

P

Grado de integracion real de
» los estados miembros de la UM
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Enfoque mercado de trabajo — convergencia real

Muy
Flexible
Flexibilidad

Mercado

Laboral
Alto riesgo de
que UM no

Inflexible f“”‘?,'on?,.,,....

Divergente Convergencia Econémica Real Convergente
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¢ES el EURO una UMOQO?

Segun los criterios analizados, la zona EURO no
es una UMO!

— Se cumple que
 Paises son abiertos y socios comerciales “naturales”

« Homogeneidad de preferencias en objetivos de politica
macroecondmica (determinado por BCE)

— Pero

« Solamente algunos paises tienen una estructura de produccion
y comercio similar (Alemania + Francia + Holanda + Bélgica),
con unos paises periféricos que tienen grandes diferencias
estructurales

e Existen barreras a la movilidad factorial

o Existiran tensiones dentro de la zona EURO en presencia de
shocks asimetricos (recesion de 2009) debido a la falta de un
sistema de transfencias fiscales centralizado

18



Breve historia de la UME (1)

El Tratado de Roma (1958): no hay referencias
El Plan Werner (1970): primera referencia a la UME

La Serpiente Monetaria Europea (1972-1976)

— Restriccion en la fluctuacion de los tipos de cambio y Fondo Europeo
de Cooperacion Monetaria (FECOM)

El Sistema Monetario Europeo (1979-1993)

— Mecanismo de tipos de cambio (2,25% o0 6%), moneda virtual tipo
“cesta” (ecu), mecanismo de cooperacion monetaria (similar al
FECOM)

— Crisis del SME (1992-1993): reajuste de paridades y amplicacion de la
banda de fluctuacion
El Acta Unica Europea:

— se introduce que la finalidad de la Comunidad Europea es la formacion

de una Union Economica y Monetaria
19



El proceso de unificacion monetaria

e Documentos basicos de la Unidn Monetaria

Europea:

— El Informe Delors (1989)
— El Tratado de la Union Europea (1992)

* La UME esta basada en tres pilares

— Un calendario: La union monetaria se llevara a cabo en
etapas

— Unas instituciones: Que gobiernen el proceso vy el
funcionamiento definitivo

— Unos criterios: Que aseguren la solidez de la economia de
los paises

20



UME: Etapas

* Plan Delors (1989) =» Gradualismo en etapas
bien definidas:

- Julio 1990: liberalizacion de capitales y criterios
de convergencia nominal

- Enero 1994: mayor convergencia y creacion de
IME

- Enero 1999: SEBC

21



UME: Las instituciones

Comité Ejecutivo

Banco Central

Consejo de Gobiemo
Europeo

Consejo General

=

Bancos Centrales de los

Estados miembros que
pertenecen al euro

~=r EUROSISTEMA

SISTEMA EUROPEO

Bancos Centrales de los DE BANCOS CENTRALES

Estados miembros que
no pertenecen al euro

22



UME: Criterios de convergencia

| nflacic’)n No debia de superar en mas de 1,5 puntos porcentuales la media
de los tres paises del area con menor inflacion

Ti POS de Tipo nominal a largo plazo no debia de superar en 2 puntos
) i porcentuales la media de los tres paises del area con menor tasa
Interes de inflacion

Déficit No debia de superar el 3% del PIB
publico

Deuda No debia de superar el 60% del PIB
publica

Ti PO de La divisa no debia de ser devaluada ni haber sobrepasado las
g bandas de fluctuacion oficiales establecidas en el SME en los
cambio dos afios previos a la seleccion de los integrantes de la UEM

ZS




UME: Convergencia

Criterios de convergencia para acceder a la UEM segun
el tratado de Maastricht

Inflacion (%) Déficit publico (%) Deuda publica (%) Tipos interés |/p Tipos de cambio

1991 1993 1995 1997|1991 1993 1995 1997|1991 1993 1995 1997 | 1991 1993 1995 1997 (1991 1993 1995 1998
BELGICA 32 27 16 14| 68 66 45 21| 134 139 134 122| 93 72 79 57| si si si si
DINAMARCA 24 12 22 19| 22 44 20 -07 65 80 74 65| 10,1 7,3 86 62| si si si si
ALEMANIA 48 41 22 14| 32 33 31 27 42 48 59 61| 86 65 7,1 56| si si si si
GRECIA 194 144 99 52| 144 133 93 4,0| 104 115 114 109| nd. 166 184 98| no no no si
ESPANA 59 46 47 18| 49 75 59 26 45 60 65 69| 12,4 10,2 115 6,3| si si si si
FRANCIA 31 21 17 12| 21 58 50 30 36 46 51 58/ 90 68 7,8 55| si si si si
IRLANDA 32 14 26 12| 20 25 27 -09 97 96 90 66| 9,2 78 85 62| si si si si
ITALIA 6,3 45 47 18| 102 95 74 27| 101 119 125 122| 13,0 11,2 12,3 6,7| si no  no si
LUXEMBURGO 32 36 19 14| -23 -11 -1,7 -17 5 8 9 71 93 73 64 56| si si si si
HOLANDA 39 26 22 18| 25 33 31 14 79 81 78 72| 87 64 72 55| si si si si
PORTUGAL 114 65 42 18| 66 72 54 25 69 67 71 62| 18,3 9,2 11,7 62| no si si si
REINO UNIDO 59 16 33 18| 28 78 51 19 36 48 53 53| 99 75 84 70| si no no no
FINLANDIA nd. 38 13 13| nd. 72 54 09| nd. 52 63 56| nd. 82 94 59| no no no si
AUSTRIA nd. 36 25 11| nd. 41 55 25| nd. 57 68 66| nd. 66 73 56| no no si si
SUECIA nd. 62 26 19| nd. 133 7,0 0,8]| n.d. 83 81 77| nd. 86 10,7 65/ no no no no
Limites Maastricht| 44 29 30 27| 30 30 30 30 60 60 60 60| 11,3 9,6 104 7,8| Participacién en el MCI
Paises que
cumplen 6 6 10 14 6 2 3 14 5 7 4 4 8 12 10 14| 10 9 10 13

24



UME: Convergencia

Convergencia = Estabilidad =» Crecimiento

RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO

L&

L&

14

12

I —

8
e Italia
mmm  Espaiia {
Francia & =
Haolanda
Alemania
1 | |

L Qa0 1ol [oaz 1993 L9094 1995 [ 959G 1oor 195&
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La politica monetaria en la UEM

e Responsable:

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) =» politica
monetaria UNICA para los paises de la zona euro

» Rasgos institucionales basicos:

1. Objetivo prioritario: ESTABILIDAD DE PRECIOS

» Eleccion por los responsables politicos de los gobiernos
« Concrecion por parte del BCE

» Podra apoyar la consecucion de otros objetivos macroecondémicos,
siempre que no comprometa el objetivo prioritario

2. Autoridad monetaria independiente=> BANCO
CENTRAL INDEPENDIENTE de las autoridades
politicas en el desarrollo de sus funciones

26



La politica monetaria en la UEM
Objetivo final: Estabilidad de precios

» Definido por el ECOFIN [autoridades politicas]

e Concretado por el SEBC como:

“incremento anual de precios en el area euro, medido en

términos del IPC Armonizado (IPCA) de los paises

miembros, cercano pero inferior al 2%. La estabilidad de

precios debe mantenerse en el medio plazo”

27



2. La politica monetaria en la UEM

Objetivo final: Estabilidad de precios
1. ¢Por qué la estabilidad de precios?

— Riesgos de la inflacion:

Perdida de competitividad

 Distorsiona la asignacion eficiente de recursos
Prima de riesgo

Recursos a operaciones de cobertura
Redistribucion de la renta

“Menu costs™

— Estudios empiricos: la mejor contribucion de la politica
monetaria al crecimiento y el empleo es garantizar la
estabilidad de precios

28



La politica monetaria en la UEM

Objetivo final: Estabilidad de precios

2. ¢Por que inflacion baja y estable pero no inflacion
cero?

— Sesgo estadistico del IPC para medir la variacion en el
coste de la vida

— Beneficios econdmicos de inflaciéon no nula

* En recesion, una tasa de inflacion positiva contribuye a reducir los
salarios reales evitando que el coste del ajuste recaiga
exclusivamente en empleo cuando hay rigidez a la baja en los
salarios nominales

» Posibles tipos de interés reales negativos que estimulen la

demanda interna 2



La politica monetaria en la UEM

Articulacion de la politica monetaria

3. ¢Por qué la politica monetaria para garantizar la estabilidad
de precios?

— Lainflacion surge por multiples causas (shocks de oferta y/o
demanda) pero a medio y largo plazo es un fenomeno monetario

4. ¢;Por qué un Banco Central Independiente?

— Inconsistencia dinamica =» problemas de las autoridades
politicas, sometidas a procesos electorales, para mantener el plan
optimo (control de la inflacion)

=>» Solucion tedrica: regla de politica monetaria =» no hay incentivo a
mantenerla =» falta de credibilidad

=>» Necesidad de una entidad independiente que haga creible el
compromiso antiinflacionista (reputacion)

30



La politica monetaria en la UEM

La cadena de la politica monetaria (SEBC)

Variables no intrinsecas o
independientes de la politica monetaria

/\

MODIFICACIONES | || VARIABLE > OBJETIVOS > OBJETIVOS
INSTRUMENTALES INSTRUMENTAL INTERMEDIOS FINALES
» Operaciones de » Tipo de interés » Oferta monetaria » Estabilidad de
mercado abierto en el mercado (M3) precios (IPCA)
monetario sostenida en el
» Coeficiente * Inflacién esperada medio plazo

De Caja (variables reales y
financieras)

e Facilidades
permanentes

31



La politica monetaria en la UEM
Variables instrumentales del BCE

INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARLA DEL SEBC

Operaciones regulares de mercado abierto v facilidades permanentes

Tipo de inrerds ™

s Préstamo
Lombardo

s Interbancacio
aun dia

Oiperaciones
regulares
principales

Facilidad de
depasiton




La politica monetaria en la UEM

Definicion del objetivo intermedio

Estrategia mixta

=>» Primer pilar: cantidad de dinero en circulacion

— Utilizacién de un agregado monetario (M3) como objetivo
intermedio de la politica monetaria — continuidad con la politica
del Bundesbank

— El valor de referencia del crecimiento del agregado monetario se
calcula segun la Teoria cuantitativa del dinero

Q+P=V+M

=» Segundo pilar: inflacion esperada

— Seguimiento de la evolucion de un amplio conjunto de variables
economicas Yy financieras que proporcionen informacion relevante
sobre el comportamiento futuro de precios

33



La politica monetaria en la UEM

Variables intermedia: crecimiento de la M3

Evolucion del agregado monetario M3 en la Eurozona

Crecimiento interanual

— Diferencia

Objetivo ECB




La politica monetaria en la UEM

Retos de la politica monetaria

1. (general) Necesidad de una politica monetaria
forward-looking

— Retardos de la politica monetaria > Desfase temporal
entre la deteccion de una desviacion significativa respecto
al objetivo previsto y el momento en el que las medidas
adoptadas son realmente efectivas

e Retardo de informacion desde que se produce la desviacion hasta
su constatacion por el BCE

* Retardo de la ejecucion de las medidas correctoras desde que se
conoce la desviacion

e Retardo en la respuesta de (impacto sobre) la economia, que
dependera de los mecanismos de transmisidon monetarios
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La politica monetaria en la UEM

Retos de la politica monetaria

2. (UEM) 12 paises — 1 sola politica
— Diferencias estructurales entre las economias del
euro =» mecanismos de transmision

— Shocks simétricos y asimetricos.

36



La politica monetaria en la UEM

Complejidad de la nueva politica monetaria: Canales de transmision

CANAL TIPO DE CAMBIO CANAL TIPO DE INTERES

Contraccidon monetaria
(aumento en el tipo de interés
en el mercado monetario)

Contraccién monetaria
(aumento en el tipo de interés
en el mercado monetario)

Incremento de los tipos de interes en la economia ﬂ
1 Incremento de los tipos de interes en la
economia ﬂ

Apreciacion del tipo de cambio

Disminucion de;
Aumento de las -Consumo

Importaciones -Inversion empresarial
S

Descenso de las exportaciones
[ Disminucion de la demanda agregada

Disminucion del precio de las importaciones ﬂ

ﬂ Disminuciéon de produccion y precios
Disminuciéon de produccion y precios
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La politica monetaria en la UEM

Complejidad de la nueva politica monetaria: Canales de transmision

CANAL PRECIO DE LOS ACTIVOS CANAL CREDITO

Contraccidon monetaria Contraccién monetaria
(aumento en el tipo de interés (aumento en el tipo de interés
en el mercado monetario) en el mercado monetario)

Incremento de los tipos de interes en la economia L _
ﬂ,- Descenso de los depositos bancarios

l

Disminucion del precio de las acciones Disminucion de | - b :
Incremento del coste efectivo del capital ISminucion de osﬂpres amos bancarios

ﬂ Disminucion de:
Disminucion de la inversion empresarial -Consumo
ﬂ -Inversion empresarial

Disminucidon de produccion y precios ﬂ

Disminucidon de produccion y precios

[+ Efectos ambiguos por la alteracion de la

riqueza neta de las familias] 38




La politica monetaria en la practica
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2. La politica monetaria en la practica

ETAPAS

e 12 1999-mediados 2001=» progresivo endurecimiento
monetario

— Inflacion excesiva y creciente, por:
» Aumentos del precio del petroleo
» Sensible depreciacion del euro
* Rigideces en mercados de productos y factores

— Politica forward-looking

o 2% mediados 2001-2005 =» reduccion continuada de los
tipos de interés y mantenimiento posterior en minimos
historicos

— Inflacion bajo control

— Apreciacion del euro

— Debilitamiento del crecimiento econémico

— Politica forward-looking 10



2. La politica monetaria en la practica

ETAPAS

e 3% Diciembre 2005-actualidad: nueva fase de
progresivo endurecimiento monetario, que se frena
a partir de verano de 2007

— Presion al alza
— precios energeéticos, otras materias primas y alimentos
» Posibles efectos de segunda ronda
» credibilidad BCE; expectativas inflacionistas
— exceso de liquidez
» Incidencia sobre la evolucion del precio de los activos
— crecimiento econémico superior al potencial de la UEM
» Hasta ultimo trimestre de 2007

— Fuerzas en sentido opuesto:
— fortaleza del euro

— repercusiones de la crisis financiera sobre la economia “real”
(riesgo de credit crunch)

41



Politica de tipo de cambio en la UEM

No existe una politica especifica de tipo de
cambio = flotacion del euro segun las decisiones

de los mercados

— Teoricamente, dependiente del ECOFIN

* Razones inexistencia politica especifica tc:

— Un objetivo de tipo de cambio podria ser contradictorio
con el objetivo prioritario de la politica monetaria: la

estabilidad de precios

— Dudas sobre su efectividad
e Por el volumen de la intervencidn
» Por la interpretacion de los mercados »




Politica de tipo de cambio en la UEM
Evolucion tipo de cambio
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Politica de tipo de cambio en la UEM

» [Factores determinantes de la evolucion del tipo de
cambio euro/dolar.

— Factores que influyen con caracter genérico
 Diferenciales de crecimiento y productividad

Diferenciales de inflacion

Diferencial de tipos de interes

Desequilibrios por cuenta corriente

Niveles de riesgo y volatilidad en los mercados financieros
— Ventaja de los mercados financieros US
— Ventaja de credibilidad del Treasury

 Otros factores coyunturales

— Para estas variables, son tan importantes (o mas) las
expectativas que los valores conocidos
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Politica fiscal en la UM

Politicas econdmicas en el marco de la UEM

.:_ -------------------------------- POL{TICA DE TIPO DE CAMBIO

l (BCE,; compromiso antiinflacionista)

POLITICA MONETARIA

(ESTABILIDAD MACROECONOMICA)
(Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento)

............................................... POLTTICA FISCAL

POLITICAS

MICROECONOMICAS
.......................................... Liberalizacién de lOS servicios.
Reformas para aumentar la competencia

Reformas mercado laboral
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Politica fiscal en la UEM

Visiones alternativas sobre politica fiscal en la UEM

* Vision tradicional:

— Necesario crear una Hacienda Fiscal Comunitaria potente para
neutralizar los efectos de los shocks asimetricos y reducir los costes
sociales de la formacion de una Union Monetaria.

— Si ésto no es posible, entonces debe de permitirse que las politicas
fiscales nacionales se utilicen de forma flexible por las autoridades de
cada pais.

« Visidn contraria:
— Déficits fiscales nacionales deben de estar sometidos a reglas comunes.
— Hay problemas de sostenibilidad si se abusa de los déficits para
amortiguar los shocks y se llega a una situacion de crecimiento de la
Deuda Puablica de forma continua.

— Ademas un pais que sistematicamente incurre en déficits y se sitla en
la senda Insostenible de creacion de deuda publica crea externalidades
negativas al resto de paises de la UEM
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Politica fiscal en la UE

* Es competencia de los Estados Miembros dentro de
las reglas del tratado de Maastricht

— Art 104 TCE “finanzas publicas solidas” y “evitar déficits
excesivos”

* Regimen de flexibilidad limitada (art 101 y 102 TCE)

— Gobiernos tienen flexibilidad para ajustar la composicion de
los ingresos y los gastos publicos.

— Manteniendo los presupuestos nacionales préximos al
equilibrio o con superavit en el medio plazo, las
autoridades nacionales deberian poder suavizar los efectos
econdémicos de las fluctuaciones ciclicas a través del

funcionamiento de los estabilizadores automaticos
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

¢..Por qué el PEC?
1. Efectos negativos del excesivo déficit publico

2. Utilizacion historica no anticiclica de la politica
discrecional en la mayor parte de Europa

3. Aumento de los incentivos al endeudamiento tras la
constitucion de la UEM

4. Prevencion ante el cambio estructural en la piramide
poblacional
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Efectos macroeconomicos del excesivo deficit puablico

1. El aumento del gasto y del déficit publico
provoca una reduccion simultanea de la
Inversion privada, debido, sobre todo, a la
presion alcista que ejercen sobre los tipos de
Interes. Este fendbmeno se conoce como efecto
crowding-out.
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Efectos macroeconomicos del excesivo deficit puablico

2. El déficit publico provoca presiones alcistas sobre la
Inflacion, por cuanto supone un Incremento
sustancial de la demanda agregada de la economia.

3. Un aumento del deficit pablico contribuye al deterioro
de la cuenta corriente (XN) al provocar un aumento
de los precios nacionales y una apreciacion del tipo
de cambio nominal.

4, Un déficit presupuestario elevado restringe las
posibilidades de utilizacion de la politica
presupuestaria como locomotora de la actividad en las
fases recesivas del ciclo.
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Efectos macroeconomicos del excesivo deficit puablico

5. El incremento del deficit y de la deuda publica
acumulada supone un legado intergeneracional

= El pago de intereses y de la deuda emitida el Estado
procedera a una subida general de los impuestos

= El déficit pdblico afecta negativamente al crecimiento
futuro de la economia al penalizar la inversion

= altos tipos de interés de la deuda puablica obligan al resto de activos
a pagar mayores tipos de interés para ser atractivos

= Al amortizar la deuda a los inversores extranjeros se
producira una transferencia de recursos hacia el exterior
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Limites a las politicas fiscales nacionales

Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Efectos de la laxitud presupuestaria sobre terceros paises
1.

Un nivel de deuda publica insostenible que provoque la
Insolvencia de un pais miembro podria obligar a intervenir a
través de un rescate fiscal al resto de Estados miembros

Si no se realiza el rescate, se podria producir una crisis
financiera global debido a la interdependencia financiera y a
los efectos contagiosos

La financiacion de una politica fiscal laxa de un pais tiene
efectos sobre el tipo de interées y el tipo de cambio que
perjudica al resto de Estados miembros

Un elevado volumen de deuda publica puede generar una
presion a favor de un relajamiento de la politica monetaria que
alimente la inflacion y reduzca los tipos de interés
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Objetivos :

» Reforzar la credibilidad e independencia del SEBC

* Modificar la tendencia hacia la aplicacion de politicas
fiscales insostenibles

o Permitir la aplicacion de politicas fiscales anticiclicas
mediante el libre funcionamiento de los
estabilizadores automaticos
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

L imites:

 Deficit pablico:
— ODbjetivo a corto plazo: no superior al 3% del PIB

— Objetivo a medio plazo: equilibrio o superavit
presupuestario con el fin de lograr la estabilidad
ciclica

* Deuda Publica: no superior al 60% del PIB
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Mecanismos:
e Preventivo:

— Supervision  multilateral de las situaciones
presupuestarias

* Programas de estabilidad plurianuales (gobiernos
nacionales=» ECOFIN)

 Orientaciones Generales de politica economica
(Comision =» gobiernos nacionales)

e Disuasorio:
— Procedimiento de déficit excesivo
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Supervision de las situaciones presupuestarias:
1. Programas de Estabilidad y Convergencia:

a) Los Estados presentan informacion sobre el objetivo a
medio plazo de la situacion presupuestaria, la trayectoria
de ajuste para alcanzar un objetivo proximo al equilibrio o
con superavit, los supuestos macroeconomicos en los que
se sustenta esta prevision, una descripcion de las medidas
presupuestarias y de politica economica general que se
esten adoptando o esté previsto aplicar y un analisis del
Impacto que tendria sobre la situacion presupuestaria la

modificacion de los principales supuestos economicos
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Limites a las politicas fiscales nacionales
Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Supervision de las situaciones presupuestarias:

b) Los Programas son examinados y evaluados por el
Consejo, la Comision y el Comité Economico Yy
Financiero (ECOFIN), y el Consejo debe dictaminar:

a) El objetivo a medio plazo garantiza margenes seguros para evitar deficit
excesivos

b) Las valoraciones econémicas en las que se apoya el programa son
realistas y las medidas propuestas permiten alcanzar el objetivo a medio
plazo

c) El Consejo vigila la aplicacion de los Programas y en caso
de detectar desviaciones Importantes  formula
recomendaciones al Estado miembro que podra hacerse
publica en caso de no ser atendida por éste.
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento
Procedimiento de deéeficit excesivo

Aviso de la Comision Europea cuando anticipa el
iIncumplimiento del PEC.

Advertencias de la Comision Europea y el ECOFIN
cuando se produce un déficit superior al 3% del PIB.

Sanciones financieras cuando no es corregido en el ano
siguiente a la identificacion (esto es, dos anos después
de ocurrir)

— Deposito no remunerado de hasta el 0,5% del PIB

— Se convierte en multa en caso de persistencia

EXxcepciones a las sanciones
— Caidas del PIB mayores del 2%, automaticamente.

— Caidas del PIB entre el 0,75% y el 2%, a criterio del
ECOFIN.
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Criticas al procedimiento de déficit excesivo

e Elevado margen de discrecionalidad del Consejo resta
credibilidad al sistema ya que es poco probable que se
apligue el régimen sancionador por deficit excesivo

« ElI ajuste fiscal recae mayoritariamente sobre la
Inversion publica lo que penaliza el crecimiento a largo
plazo

» Actuaciones prociclicas de la politica fiscal y distinto
nivel de ajuste en las distintas fases del ciclo

« Utiliza el déficit corriente y no el estructural
e Regla uniforme para todos los Estados miembros
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Deuda publica como porcentaje del PIB (2006)

120

100 -

80 o

60 - f—

40

. III NN

O 7_- I I I I I I I I I

o © © © © 0 T © ® © ® S ©
> £ =T ¢ T 8 & = T T s S =
- o T © c QL = = % c @ 3] D 8
o > ° & © T m £ > @ = %) D
e S = 4 = o g T T o «
¥ L] i <
)
-

62




Principales modificaciones del PEC

PEC ORIGINAL

PEC NUEVO (2007)

DEFICIT
CERO

El objetivo a medio plazo para todos los
paises era alcanzar el deficit cero o incluso
superavit

El objetivo de déficit cero desaparece y, en su lugar,
se establecen objetivos individuales para cada pais. Los
estados miembros con “baja deuda” o “alto potencial de
crecimiento” podran tener un déficit de hasta el 1%
indefinidamente

TECHO DEL
3%

El techo del 3% era infranqueable y su
superacién provocaba de inmediato el
inicio de un proceso sancionador

El 3% se podra superar siempre que se trate de “un
exceso temporal y cercano” a ese tope
El proceso sancionador no se iniciard automaticamente

y los paises afectados podran esgrimir eximentes para
eludir las sanciones

EXIMENTES

La Unica eximente para superar el 3% sin
sancion era padecer una recesion de dos
puntos negativos en el PIB durante un afio

Un crecimiento negativo o “un periodo prolongado de
muy bajo crecimiento” seran causas suficientes para
eludir las sanciones. También se tendran en cuenta
multiples factores a la hora de estudiar si un pais merece
ser perdonado: aplicacién de las medidas del proceso de
Lisboa, gasto en 1+D, “calidad de las finanzas publicas”,
reforma de pensiones, “gastos de solidaridad
internacional” y “relacionados con la unificacion
europea”

PLAZOS

Los paises debian colocar su déficit por
debajo del 3% el afio siguiente a la
constatacion de un déficit superior a ese
techo

Los paises con “circunstancias econémicas especiales”
tendran un afo extra para corregir el déficit. Y el
plazo se podra ampliar indefinidamente su surgen
“eventos adversos inesperados”
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