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A Documentacion Historica del Euro
http://ec.europa.eu/economy finance/emu
history/index_en.htm



http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/index_en.htm

" A
Antecedentes de la union monetaria: Plan Werner

A Por iniciativa alemana, en 1969 la cumbre acordo el objetivo de
la union monetaria. Plan Werner

A El colapso del Sistema de Breton Woods implico el Acuerdo
Smithsonian en diciembre de 1971. Estados Unidos supendio
la convertibilidad del ddlar y lo devaluo un 10%

AEn abri| de 1972 se cre- el n
del tunel (dolar)o, manteni en
en =/- 2.25% - y una maxima oscilacion entre ellas del 4.5%;

UK dejo rapidamente el sistema y otras monedas le
acompanaron

A El fracaso del Plan Werner se debid a la coincidencia con el
colapso del sistema financiero internacional, ya que hacia 1973
debia funcionar la primera fase del plan
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Sistema Monetario Europeo (SME)

A El SME se lanzo en 1979: el Mecanismo de Tipo de Cambio
(MTC) mantuvo los tipos europeos en el Z25%

A La peseta espanola se incorporo en 1989. La Libra Esterlina s
iIncorporo en 1990

A El principal problema del SME fue el libre comercio con la libre
movilidad de capitales y los gobiernos europeos tuvieron gue
elegir entre los tipos de cambio fijos y la soberania monetaria
nacional

A El Tratado de Maastricht en 1991 establecia el objetivo de la
union monetaria, sin precisar cuando

A Esto coincidio con el colapso del SME en 1992/1993 que en
parte se imputa a las consecuencias financieras de la unificaci
alemana y sus elevados tipos de interés
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Criterios de convergencia para
entrar en la UEM/Maastricht

A Inflacion: no superior al 1.5% de la media
de los tres paises con mas estabilidad

A Déficit Publico: no superior al 3% del PIB
A Deuda Publica: no superior al 60% del PIB

A Sin devaluacion en 2 anos en relacion al
MTC

A Convergencia de los tipos de interés, no
mas del 2% sobre la media de los 3
mejores



» B
Criterios de las Areas Monetarias
Optimas (AMO)

A Una elevada movilidad laboral entre sus
Estados miembros, apoyada por la ausencia de
barreras fisicas y culturales.

Una elevada flexibilidad de precios y salarios.

Una libre movilidad de capitales y una elevada
integracion financiera.

Una amplia diversificacion de la produccion

Un mecanismo de transferencias, desde un
presupuesto centralizado, a aquellos Estados
miembros que sufriesen choques asimetricos
gue no afectasen a los demas

> > > >
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Mecanismo del Tipo de cambio Il

Los tres elementos que componen técnicamente el anterior SME: 1) un
mecanismo de tipos de cambio e intervencion (MTC); 2) el ECU como una
cesta de monedas; y 3) el FECOM, con el euro fueron sustituidos por por un
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC2), es decir, por uno sélo de sus
elementos técnicos, si bien el que fue el nucleo basico del SME.

Los objetivos del MTC2 son dos:

a) Salvaguardar el buen funcionamiento del Mercado Unico evitando fuertes
distorsiones de los tipos de cambio entre el euro y las monedas de los Estados
miembros no participantes.

b) Servir como marco de referencia a las politicas economicas de los
Estados miembros participantes en el MTC2 con el objetivo de avanzar hacia la
convergencia. Se reconoce, por tanto, que la estabilidad cambiaria solo puede
conseguirse mediante una convergencia sostenida de las variables
macroeconomicas.



"
Mecanismo del Tipo de cambio Il

El MTC2 establece unos tipos centrales de las monedas de los paises
participantes con respecto al euro, con unas bandas de fluctuacion sobre
el tipo central de NL5%. Cuando una moneda de un pais alcance el limite
de su banda de fluctuacion con respecto al euro, se producirala
intervencion del Banco Central Europeo (BCE) y del Banco Central del
pais afectado para evitar que dicha moneda supere el 15 % de fluctuacion
y se "salga" del mecanismo de Cambios. Asimismo, existe la posibilidad
de que los dos bancos intervengan de forma combinada antes de que
alguna moneda llegue al limite de su banda de fluctuacion como medida
preventiva. En cualquier caso, laintervencion del BCE se producira solo
cuando no ponga en peligro su objetivo prioritario de la estabilidad de
precios.

Los llamados margenes normales de fluctuacion que establece el mecanismo
de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo (art. 140 TFUE), son del +/-
2.25% y forma parte de los criterios de convergencia para formar parte del euro
(art. 140 TFUE)



" S
Sistema Monetario Europeo
(Historia y Documentos)

A http://ec.europa.eu/economy_finance/emu
history/documentation/documentation _ch
apterll.htm



http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/documentation_chapter11.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/documentation_chapter11.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/documentation_chapter11.htm

onetaria Unica y toma de

MONITOREO DE LA
POLITICA MONETARIA EN
LA EUROZONA



"
Mapa Eurozona

A http://www.ech.int/euro/intro/html/map.en.
html



http://www.ecb.int/euro/intro/html/map.en.html
http://www.ecb.int/euro/intro/html/map.en.html
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POLITICA MONETARIA

Articulo 127

(antiguo articulo 105 TCE) _
A 1. El objetivo principal del Sistema Europeo de

Bancos Centrales, denominado en lo sucesivo
"SEBC", sera mantener la estabilidad de
precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC
apoyara las politicas economicas generales de
la Unidn con el fin de contribuir a la realizacion
de los objetivos de la Unidn establecidos en el
articulo 3 del Tratado de la Unidn Europea. El
SEBC actuara con arreglo al principio de una
economia de mercado abierta y de libre
competencia, fomentando una eficiente
asignacion de recursos de conformidad con los
principios expuestos en el articulo 119.




" S
Articulo 3
(antiguo articulo 2 TUE)

A 3. La Union establecera un mercado interior.
Obrara en pro del desarrollo sostenible de
Europa basado en un crecimiento econdmico
equilibrado y en la estabilidad de los precios, en
una economia social de mercado altamente
competitiva, tendente al pleno empleo vy al
progreso social, y en un nivel elevado de
proteccion y mejora de la calidad del medio
ambiente. Asimismo, promovera el progreso
cientifico y técnico.



" A
& Eurozona

EBPOTMEMCKA LLEHTPAAHA BAHKA
BANCO CENTRAL EUROPEO
EVROPSKA CENTRALNI BANKA
DEN EUROP/EISKE CENTRALBANK

b abkiveiie srh LR b 16 paises de la Union Europea (UE) participan

EUROOPA KESKPANK en la moneda Unica:
EYPOMAIKH KENTPIKH TPAMEZA ABélgica (1999)
EUROPEAN CENTRAL BANK Alemania (1999)
BANQUE CENTRALE EUROPEENNE ﬁEspaﬁa (1999)
s o i eranc 1550
EIROPAS CENTRALA BANKA Arla_nda (1999)
EUROPOS CENTRINIS BANKAS Atalia (1999)
EUROPAI KOZPONTI BANK A uxemburgo (1999)
BANK CENTRALI EWROPEW Aaises Bajos (1999)
EUROPESE CENTRALE BANK Aaustria (1999)
EUROPEJSKI BANK CENTRALNY Fortugal (1999)
BANCO CENTRAL EUROPEU . :
BANCA CENTRALA EUROPEANA 'ZFmIa_ndla (1999)
EUROPSKA CENTRALNA BANKA AGrecia (2001)
EVROPSKA CENTRALNA BANKA AEslovenia (2007)
EUROOPAN KESKUSPANKKI AChipre (2008)
EUROPEISKA CENTRALBANKEN Avialta (2008)

i s Aslovaquia (2009)

No participantes:
Bulgaria, Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Republica Checa, Reino Unido, Rumaniay
Suecia son Estados miembros de la UE pero no han adoptado la moneda Unica.
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EL BANCO CENTRAL EUROPEO
Articulo 282

A 1. El Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales constituiran el
Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC). El Banco Central Europeo y los
bancos centrales nacionales de los
Estados miembros cuya moneda es el
euro, que constituyen el Eurosistema,
dirigiran la politica monetaria de la Union.



A Un cambio importante respecto el Tratado
de la Constitucion Europea es el articulo
282 3, recoge perfectamente las
sugerencias del dictamen del BCE para el
Tratado Constitucional, gue este no
recogia en relacion a la independencia del
mISMoO.



EL BANCO CENTRAL EUROPEO
Articulo 282

A 3. El Banco Central Europeo tendra
personalidad juridica. Le correspondera
en exclusiva autorizar la emision del euro.
Sera independiente en el ejercicio de sus
competencias y en la gestion de sus
finanzas. Las instituciones, drganos y
organismos de la Union y los Gobiernos
de los Estados miembros respetaran esta
Independencia.



A En el punto 12 del Dictamen relativo a la independencia
del SEBC se proponia que en el apartado 3 del articulo |-
30(1-29 del Proyect oglBaheolCentral a
Europeo es una institucion con personalidad juridica e

Independencia financiera0, d o nd e2 A)ElBaneo (
Central Europeo es una institucion con personalidad
juridicao . E | redactado final en

30) apart adBancdCentraliE@opeoies una
Institucion. Tendra personalidad juridicad un s i mp |
y seguido era la diferencia. Ahora en el Tratado de Lisboa
en el 282 3 se recoge perfectamente la opinion del BCE
expresado en el dictamen y que no se tuvo en cuenta en

el Tratado Constitucional.

A La aceptacion explicita de la independencia del BCE
cierra el paso a las pretensiones de los politicos de
Intervenir en el proceso de toma de decisiones
monetarias.
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Articulo 112 (antiguo articulo 109 A)
Tratado de Amsterdam

1. El Consejo de Gobierno del BCE estara formado por los miembros del Comite
Ejecutivo del BCE y los gobernadores de los bancos centrales nacionales.

2.

a) El Comité Ejecutivo estara compuesto por el presidente, el vicepresidente y
otros cuatro miembros.

b) El presidente, el vicepresidente y los demas miembros del Comité Ejecutivo
seran nombrados de entre personas de reconocido prestigio y experiencia

profesional en asuntos monetarios o bancarios, de comun acuerdo por
los Gobiernos de los Estados miembros a nivel de Jefes de Estado o de
Gobierno, sobre la base de una recomendacion del Consejo y previa consulta al
Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE.

Su mandato tendra una duracion de ocho afnos y no sera renovable.

Solo podran ser miembros del Comité Ejecutivo los nacionales de los Estados
miembros.



" [ I
Tratado de Lisboa: Mayoria cualificada

para el nombramiento del Consejo
Ejecutivo

A

~

A

> >

Articulo 283
(antiguo articulo 112 TCE)

1. El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo estara
formado por los miembros del Comité Ejecutivo del Banco Central
Europeo y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros cuya moneda sea el euro.

2. El Comite Ejecutivo estara compuesto por el presidente, el
vicepresidente y otros cuatro miembros.

El presidente, el vicepresidente y los demas miembros del Comité
Ejecutivo seran nombrados por el Consejo Europeo, por mayoria
cualificada, de entre personas de reconocido prestigio y experiencia
profesional en asuntos monetarios o bancarios, sobre la base de una
recomendacion del Consejo y previa consulta al Parlamento Europeo
y al Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

Su mandato tendra una duracion de ocho ainos y no sera renovable

Solo podran ser miembros del Comité Ejecutivo los nacionales de los
Estados miembros..



=
Consejo General

El Consejo General esta formado por el presidente y el vicepresidente del BCI
y losgobernadores de los BCN de los 27 Estados miembros de la Unidn
Europea. El ConsejoGeneral ejerce las funciones que el BCE ha asumido del
IME y que, al existir uno o mas Estadosniembros que no han adoptado el euro
todavia han de llevarse a cabo en la tercera fase dedaion Economicay
Monetaria (UEM). Asimismo, el Consejo General contribuye a:
- El desarrollo de las funciones consultivas del BCE.
- La recopilacion de informacion estadistica.
- La elaboracion de los informes anuales del BCE.
- El establecimiento de las normas necesarias para normalizar procedimiento:
contables y de informacion relativos a las operaciones emprendidas por los
BCN.
- La adopcion de medidas relativas al establecimiento de la clave para la
suscripcion de capital del BCE distintas de las ya contempladas en el Tratado.
- El establecimiento de las condiciones de contratacion del personal del BCE
- Los preparativos necesarios para fijar irrevocablemente los tipos de cambio
de las monedasle los Estados miembros acogidos a una excepcion respecto C
euro.



"
Banco Central Europeo

A Los miembros del Comité Ejecutivo son
nombrados por ocho anos no renovables, por
acuerdo comun de los Gobiernos de los
Estado miembros al nivel de jefes de Estado
o0 de Gobierno, sobre la base de una
recomendacion del Consejo (de Ministros de
Finanzas) y previa consulta al Parlamento
Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE
(Art. 238 del TFUE)

A Los miembros de los BCNs son designados
DOr SUS respectivos gobiernos nacionales
Dor un periodo minimo de cinco afnos. (art. 14
Estatutos del SEBC v BCE. Protocolo No 4




Grafico 2.2
LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO
Objetivo principal: estabilidad de precios
El Consejo de Gobierno
combina sistematicamente toda
la informacion para adoptar
las decisiones de politica monetaria
Primer Segundo
pilar pilar

El analisis otorga
un papel destacado El analisis se centra
al dinero P en una amplia gama
(seralizado mediante &— verificacion de indicadores
el valor gconcmicos ¥ financieros
de referencia de M3)

! T

Informacidn econdmica

Fuente: Banco Central Europeo.
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Estrategia de la politica
monetaria del BCE

A Primer Pilar: El analisis otorga un papel
destacado al dinero (sefnalizado mediante el
valor de referencia de M3)

A Segundo Pilar: El analisis se centra en una
amplia gama de indicadores econoOmicos y
financieros

A El Consejo de Gobierno adoptdé como definicion
de estabilidad de precios un incremento
Interanual por debajo del 2% del indice de
precios al consumo armonizado (IPCA) en el
area del euro



"
Primer Pilar de la estrategia
de la politica monetaria

A Es el valor de referencia para el crecimiento de un
agregado monetario amplio, se funda en el
analisis ampliamente aceptado de que la inflacidon
es, a largo plazo un fenomeno monetario.
Desviaciones significativas o persistentes del
crecimiento monetario respecto del valor de
referencia senalarian un riesgo para la estabilidad
de precios a medio plazo

A Se trata de un valor de referencia no de un
objetivo monetario, no hay que corregir
mecanicamente las desviaciones a corto plazo



" S
Primer Pilar de |la estrategia de |la

politica monetaria

A Dado gue los analisis estadisticos han concluido que en el
pasado la demanda de un agregado monetario amplio ha
sido estable a largo plazo en el area del euro y que,
ademas los agregados amplios han sido buenos
iIndicadores adelantados de la evolucion del nivel de
precios >

A Se fijo un valor de referencia para el agregado monetario
M3, definido de forma que incluye ademas de la
circulacion fiduciaria y los depdsitos bancarios, también
las cesiones temporales, las participaciones de fondos del
mercado monetario y los valores de renta fija emitidos por
las instituciones monetarias y financieras.
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Obtencion del valor de referencia del
crecimiento monetario

El valor de referencia del crecimiento monetario se basa
en la clasica ecuacion cuantitativa que vincula el
crecimiento de la cantidad de dinero (M), con el
crecimiento del PIB nominal (PIB real y precios P), con la
velocidad de circulacion del dinero:

MxV=PXxPIB

Luego el nivel de precios (P) se determina por la
Interaccion de las otras tres variables. Si aumenta la
cantidad de dinero en circulacion se producira una
elevacion del nivel de precios

Dado que la orientacion de la politica monetaria es a
medio plazo, se utiliza el crecimiento tendencial del PIB
en este calculo



La estrategia de politica monetaria del
BCE y el valor de referencia

A Con el fin de senalar al publico el papel destacado
gue asigna al dinero, el Consejo de Gobierno decidio
en octubre de 1998 anunciar un valor de referencia
para la tasa de crecimiento de un agregado
monetario amplio. En diciembre de 1998 el Consejo
de Gobierno anuncio la fijacion del primer valor de
referencia en una tasa de crecimiento interanual del
4,5% para el agregado monetario amplio M3.

A En diciembre de 1999, de 2000 y de 2001 se

procedio a revisar esta referencia pero no se
modifico el valor



La estrategia de politica monetaria del
BCE y el valor de referencia

A En su reunion de 5 de diciembre de 2002, el Consejo de

Gobierno revisé y confirmo las siguientes hipotesis a medio
plazo en que se basa la fijacion del valor de referencia, es
decir:

a.Una disminucion tendencial de la velocidad de
circulacion de M3 comprendida entre el 0,5% y el 1% anual.

b.Un crecimiento tendencial del producto potencial
situado entre el 2% vy el 2,5% anual.

Tomando en consideracion la definicion de estabilidad de
precios y estas dos hipotesis, el Consejo de Gobierno
decidio confirmar el actual valor de referencia del 4,5% para
el crecimiento monetario, es decir, la tasa de crecimiento
Interanual de M3
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raph 2.3: Cenfral banks' policy interest rates

0 |

Jan-99 Jan-IM Jan13 Jan-5 Jan07 Jan-09
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Sowurce: EcoWin.




" A
Inflation in the euro area (annual percentage changes,
non-seasonally adjusted)
HICP (red line)
Average inflation since 1999 (blue line)

8 J‘ Start of Stage Three of Bl [ 5
}

4 ||l'|'| 4
L ,nﬁ

3 ¥ ‘g_‘( |I| r 3

_ i il l".'h';f"-"i "‘-“H’i“rﬁ- Il -
2 -lh N ﬂw 'kw 2
il
1 A\ .y

|

1985 2000 2005 2010




Grafico 3 Principales indicadores de los
mercados de materias primas
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Fuentez: Bloemberg v Hamburg Institute of Internatiomal

Economies.
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Cuadro | Evolucion de los precios

(tasas de vanacién mteramal, salve mmdicacion en contrario)

‘ 200a 007 2008 007 008 2008 2008 1008 2008 2009

IV I I IIT v Die. Ene.
IAPC v sus componentes
Indice general 22 21 33 28 34 15 3B 23 1.6 1.1
Energia 1.7 26 10,3 8.1 107 13.6 151 2 3.7 -5.3
Almentos no alaborados 2.8 3.0 3.5 3.1 3,5 3.7 39 30 238 26
Alimentos elaborados 2.1 28 &1 4.5 64 [ 6,7 43 is 2.7
Bienss mdustiales no energaticos 0.6 1.0 0,8 1.0 0.8 0.3 0,7 09 0.8 0,5
Servicios 20 25 26 25 26 24 26 2 28 4
Otros indicadores de precios ¥
costes
Precios mndustriales! 5,1 23 6,2 40 54 1,1 85 3.7 16 .
Precios del petrolen {euro/barnl}™ 528 328 659 61.0 64,2 T8.5 778 43.5 32,1 343
Precios de las materias primas™ 248 92 44 1.6 11.2 71 8,6 -10,7 -17,1 =207

Fuentes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics v caleulos del BCE.
Mota: Los datos de precios industriales se refieren a la zona del sure, mncluida Eslovaquia.

1} Exchuda la constuceion.

2} Brent (para enfreza en un mes).

31 Exclmda la enerziz; en euros.



Grafico 23 Principales componentes del 1APC

(tazas de vanacion mteranual; datos mensuales)
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Grafico 18 Percepciones y expectativas
cualitativas de los cnnsumidpres de la zona
del euro acerca de la inflacion

(saldo neto; datos desestacionalizados)
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Fuente: Encuestas de opmion de la Comision Europea.
MWota: Loz datos se refieren a la zoma del suro, mchuda
Eslovaguma.



Grafico 17 Evolucion de los precios de los
inmuebles residenciales en la zona del euro

{tasas de vanacion mterannal, datos anuales)
o térmmos nommales
10 10

' Jf S S T N T S T S 0
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fuents: Caleules del BCE basades en datos nacionales no
armonrzados.

Mota: Los dates relatives al 2003 se refieren al primer semestra
del afio.



C37 Tipos de cambio bilaterales
{medias mensuales; mdice 1990 I=100)
— USVELIR

=== JPY/EUR
— = COBP/ELR

150 150
140 140
’F
130 - —+4{ 130
at L
A S [
120 S . T
.
o
110 | 110
.
100 | 100
el
..:
an | @0
80 80
0|

LI LEDLIL] LI LI LI L LI L LI m
1000 | 2000 | 3000 | B002 | 2008 | B004 | 2005 | A006 | 2007 | B00E |



Grafico 33 Evolucion de los tipos de cambie

{datos diarios)
— JSDVEUER m— TEY/EUE {escala 1zqmerda)
senea JEY/TISD [ECE].E -dEIH:]II.E}
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Fuente- BCE.
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Seqgundo Pilar de la estrategia
monetaria

A Incluye muchos indicadores que sirven para la evaluacion
de las perspectivas de los precios y de los riesgos para la
estabilidad de precios en la zona del euro

A Comprende salarios, variables de actividad real,
iIndicadores de politica fiscal, indices de precios y de
costes, encuestas de consumidores, el tipo de cambio,
precios de los valores de renta fija y la curva de tipos de
interés

A EI BCE tendra en cuenta a ademas de sus analisis sobre

perspectivas de inflacion el de los organismos

Internacionales



= Criticas al manejo de la politica monetaria del
BCE

A Objetivo primordial de estabilidad de precios por mandato
legal. La FED no tiene esta restriccion.

A Definicion de estabilidad de precios, ya que es una decision
del propio BCE. No es habitual cuantificar la estabilidad de
precios.

A El indice armonizado de precios al consumo (IAPC) puede no
ser el mas adecuado para la inflacion a medio plazo (mejor
un deflactor de consumo privado o del PIB)

A La definicion de estrategia es demasiado complicada, mejor
fijar un objetivo directo de inflacion como otros bancos
centrales (Australia, Nueva Zelanda, Canada, Suecia,
Inglaterra)

A La referencia de crecimiento de un agregado monetario no es
apropiado



= +Criticas al manejo de la politica monetaria del
BCE

A El valor de referencia anual es inestable.
Mejor a dos o tres anos

A Cualquier indicador economico puede formar
parte de este pilar y no es posible anticipar el
resultado del analisis de |la autoridad
monetaria sobre el estado de la inflacidon



" A
Choques asimétricos y estabilizadores
fiscales automaticos

~

A Un problema y unos instrumentos que no tiene
la UE

A Los choques asimetricos suceden cuando una
region de un pais se encuentra afectada
negativamente (por causas internas o externas)
en relacion a otras regiones del pais

A Hay dos intrumentos fiscales, los estabilizadores
automaticos y los fondos federales, que la UE
no tiene



Funcionamiento

Institucional y

coordinacion de la
politica econdémica:
Politisaumonetarta -«
Politica de tipo de cangoio

- Coordinaciom e la#Politica
Fiscal




" A
Coordinacion de la Politica
Econdmica

Los Estadogjue forman de la Eurozongue participan
en una politica monetaria Unica y comparten un mism
tipo de cambio, siguen manteniendo la responsabilida
y soberania de sus politicas econdmicas. La
coordinacion macroecondmica se establece a partir d
las llamada®rientaciones Generales de Politica
Economicad OGPE) que son un documento general qu
establece las principales prioridades de politica
economica para la UE en su conjunto y tambiéen para
cada Estado miembro.



Articulo 5

A 1. Los Estados miembros coordinaran sus politicas economicas en
el seno de la Union. Con este fin, el Consejo adoptara medidas, en
particular las orientaciones generales de dichas politicas.

Se aplicaran disposiciones particulares a los Estados miembros cuya
moneda es el euro.

A 2. La Unidn tomara medidas para garantizar la coordinacion de las
politicas de empleo de los Estados miembros, en particular
definiendo las orientaciones de dichas politicas.

A 3. La Unidn podra tomar iniciativas para garantizar la coordinacion
de las politicas sociales de los Estados miembros.



" J
Orientaciones generales de las politicas econdmicas
(2008-2010)

http://europa.eu/leqgislation summaries/economic and monetary affairs/stabilit
y and growth pact/ec0002 es.htm

A Es preciso reforzar el potencial de estabilidad y
de crecimiento economico de la Union Europea
(UE) mediante la aplicacion de politicas
nacionales adaptadas. El Consejo recomienda a
los Estados miembros orientar sus politicas
macroeconomicas y microeconomicas teniendo
en cuenta la evolucidon de |la sociedad europea y
las fluctuaciones de la coyuntura internacional.


http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/ec0002_es.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/ec0002_es.htm

"
ACTO

A Recomendacion del Consejo
2008/390/CE, de 14 de mayo de 2008,
relativa a las Orientaciones generales
para las politicas economicas de los
Estados miembros y de la Comunidad
(2008-2010) [Diario Oficial L 137 de
27.5.2008].



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32008H0390:ES:NOT

A La Recomendacion relativa a las Orientaciones generales de las politicas
economicas (GOPE) instaura el marco de coordinacion de las politicas de
los Estados miembros de la Unién Europea (UE).



" J
Politicas macroeconomicas favorables al crecimiento y

el empleo
El respecto de las directrices 1 a 5 debe contribuir a:

A Garantizar la estabilidad econdmica para el crecimiento
sostenible, alentando a los Estados miembros a que garanticen la
evolucidn de sus finanzas publicas en linea con el pacto de
estabilidad y crecimiento (PEC). Y asegurandose de que, en caso
de déficit de balanza por cuenta corriente, adopten las reformas
estructurales y las politicas fiscales adecuadas para promover la
competitividad de sus mercados;

A Reforzar la viabilidad economicay presupuestaria sostenible,
en el contexto del envejecimiento de la poblacion europea. Los
Estados miembros deben llevar a cabo una reduccion lo
suficientemente rapida de la deuda publica, mejorar la eficacia de
sus sistemas de pensiones, de proteccion social y de asistencia
sanitaria. Deben fomentar la presencia de los trabajadores en el
mercado laboral durante un periodo de tiempo mas largo;


http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/stability_and_growth_pact/index_es.htm

Mejorar la eficacia de las finanzas publicas, orientando los
gastos publicos a la consecucion de los objetivos de crecimiento del
Relanzamiento de |la Estrategia de Lisboa y adoptando medidas
fiscales que promuevan el trabajo y las inversiones;

Garantizar que la evolucion de los salarios contribuya al
crecimiento economico y a la estabilidad, fomentando la
creacion de unas condiciones marco adecuadas para los sistemas
de negociacion salarial. De hecho, el coste laboral debe favorecer la
estabilidad de los precios y contribuir a la productividad,;

Coordinar las politicas macroeconomicas, estructurales y de
empleo, para reforzar la capacidad de adaptacion de los mercados
de productos y de empleo a la economia globalizada de acuerdo
con el principio de flexiguridad.



http://europa.eu/legislation_summaries/employment_and_social_policy/community_employment_policies/c11325_es.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/employment_and_social_policy/community_employment_policies/c10159_es.htm

"
Reformas microeconomicas para incrementar

el potencial de crecimiento de Europa

A De acuerdo con la Estrategia de Lisboa, las
directrices 7 a 11 subrayan la importancia del
conocimiento y de la innovacidon como motores
de la competitividad, el crecimiento y el
desarrollo sostenible. Los Estados miembros y

la Comunidad

Integrado

para mejorar

e

disponibilic

deben adoptar un planteamiento
a politica del clima y de la energia,

acC

a seguridad del suministro, la
de energia a precios asequibles y

la lucha contra el cambio climatico.



A Aumentar las inversiones, sobre todo las empresariales, en
investigacion y desarrollo, con un objetivo general del 3% del PIB
europeo de aqui a 2010. Deben desarrollarse las asociaciones
entre el sector publico y el privado, asi como los centros de
excelencia de establecimientos de ensefianza y de institutos de
investigacion nacionales, y la transferencia de tecnologias entre los
institutos de investigacion publicos y las empresas;

A Facilitar lainnovacion en todas sus formas, mediante la creacion
de servicios de apoyo, el empleo de mercados publicos, el acceso a
financiacion nacional e internacional y la proteccion de los derechos
de propiedad intelectual. Los polos de innovacion locales y
regionales deben contribuir a la consecucion de la convergencia
tecnoldgica de los territorios europeos;



Acelerar la difusion y el uso generalizado de las tecnologias de
la informacion y la comunicacién (TIC), favoreciendo sobre todo
el despliegue, la potencia y la interoperabilidad de redes de
informacion;

Reforzar la base industrial europea, mediante un planteamiento
que refuerce la capacidad para reorientar sus actividades hacia
sectores gque posean una mayor productividad,

Utilizar los recursos de manera sostenible, y crear sinergias
entre la produccion, el medio ambiente y el crecimiento. Esto
iImplica que los Estados miembros deben dar prioridad a la
eficiencia energética y a la lucha contra el cambio climatico.



" S
Programas de Estabilidad y
Convergencia

A 2009-2010

A http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/
convergence/programmes/2009-

10 en.htm



http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/convergence/programmes/2009-10_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/convergence/programmes/2009-10_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/convergence/programmes/2009-10_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/convergence/programmes/2009-10_en.htm

Déficit Publico Excesivo



" S
Comision Europea: Asuntos
Economicos y Financieros

A Web:http://ec.europa.eu/economy_finance
/iIndex_es.htm

A newsletter e-news:
http://ec.europa.eu/economy finance/ene
wsletter/01 091105/index.html



http://ec.europa.eu/economy_finance/index_es.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/index_es.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/enewsletter/01_091105/index.html
http://ec.europa.eu/economy_finance/enewsletter/01_091105/index.html

" A
PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

* Su funcidn es garantizar que los paises no se desvien agetivos
presupuestarios y para ello se supervisa la evolucion de sus politi
economicas.

* En el caso de que el pais en cuestion se estuviera alejando de
objetivos presupuestarios, se le dirigira una recomendacion con
de alertarlo para que su déficit no supere el valor del 3% del PIB.
*Los paises integrados en el area del euro deberan presentar prc
de estabilidad que incluiran los objetivos de déficit y deuda a med
plazo, las medidas destinadas a alcanzarlo y los principales supu
de las variables economicas fundamentales para la obtencion de
objetivos.

*El resto de los Estados miembros tendran que presentar los pro
de convergencia, que son similares en su contenido a los de esta
y ademas incluyen los objetivos de politica monetaria a medio pla
su relacion con la estabilidad de precios y del tipo de cambio, pue
gue estos paises siguen siendo autonomos en politica monetaria.



A El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) es
un marco normativo para la coordinacion de las
politicas fiscales nacionales dentro de la Union
Economica y Monetaria (UEM). Se cred con el
fin de mantener unas finanzas publicas
saneadas, lo que constituye un importante
requisito para el funcionamiento adecuado de la
UEM. El Pacto consta de un componente
preventivo y un componente disuasorio.



Componente preventivo

p>)

Conforme a las disposiciones del componente preventivo, los
Estados miembros deben presentar programas anuales de
estabilidad (o de convergencia), en los que indiqguen como se
proponen alcanzar situaciones presupuestarias saneadas a medio
plazo, teniendo en cuenta las repercusiones que tendra el
envejecimiento de la poblacion sobre el presupuesto. La Comision
evalla estos programas y el Consejo emite un dictamen sobre ellos.
El componente preventivo incluye dos instrumentos que pueden
emplearse para evitar la aparicion de déficit «excesivos».

El Consejo, partiendo de una propuesta de la Comision, puede
formular un aviso preventivo para evitar la aparicion de un deficit
excesivo.

Formulando un asesoramiento rapido, la Comision puede
recomendar a un Estado miembro que respete sus obligaciones
derivadas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.



Componente disuasorio

A La parte disuasoria del Pacto rige el procedimiento de
déficit excesivo (PDE). Este procedimiento se inicia
cuando el déficit rebasa el limite del 3% del PIB fijado en
el Tratado. Si se decide que el déficit es excesivo en el
sentido del Tratado, el Consejo formula
recomendaciones dirigidas al Estado miembro afectado
para que éste corrija el deficit excesivo, y establece un
plazo para ello. Si éste no cumple las recomendamones
se prosigue la aplicacion del procedimiento de déficit
excesivo, que puede implicar la imposicion de sanciones
al Estado miembro.



" S
Sostenibilidad a largo plazo de
las finanzas publicas

A Dado que la poblacion europea esta envejeciendo, al aumentar la
esperanza de vida y tenerse menos hijos, los Estados miembros de la
UE afrontan el reto de garantizar la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas teniendo en cuenta las consecuencias del
envejecimiento de la poblacion sobre el presupuesto. Para superar
este reto, y considerando la importancia concedida a la sostenibilidad a
largo plazo por la reforma del Pacto llevada a cabo en 2005, se
establecen previsiones presupuestarias a largo plazo para la UE y se
evalUa y controla la situacion especifica de cada Estado miembro (en
el informe sobre sostenibilidad figura un analisis global). L
sostenibilidad a largo plazo de la hacienda publica también se tiene en
consideracion a la hora de evaluar los programas de estabilidad y de
convergencia.



" A
Los programas de estabilidad y de

convergencia contienen la siguiente
iInformacion:

A

>

>

>

>

p

Un objetivo a medio plazo (que representa una situacion presupuestaria
gue proteja frente al riesgo de rebasar el limite del 3% del PIB para el
déficit establecido en el Tratado y garantice la sostenibilidad a largo plazo
de las finanzas publicas), la senda de ajuste hacia dicho objetivo a medio
plazo (con las cifras de déficit previstas hasta su logro), y la senda prevista
para el ratio de deuda;

Las hipdtesis econdmicas subyacentes (sobre crecimiento, empleo,
inflacion y otras importantes variables econdmicas);

Una descripcion y evaluacion de las medidas previstas para lograr los
objetivos del programa,;

Un analisis de la forma en que una modificacion de las principales hipotesis
econdmicas afectaria a la situacion presupuestaria y al nivel de deuda;

Los objetivos de la politica monetaria a medio plazo y su relacion con la
estabilidad de precios y del tipo de cambio (Unicamente para los paises no
pertenecientes a la zona del euro).

La informacidn proporcionada abarca el afio en curso, el afio anterior y al
menos los tres anos siguientes.



= I
Examen y control de los
programas

>

>

>

>

>

p

El Consejo examina los programas al principio de cada afio y emite un
dictamen sobre cada uno de ellos, basandose en las evaluaciones de la
Comision y del Comité Econdmico y Financiero (CEF). Se presta atencion a
las siguientes cuestiones:

¢, Son realistas las hipotesis econdmicas?

¢, Proporciona el objetivo a medio plazo incluido en el programa un margen
de seguridad suficiente para evitar la aparicion de déficit excesivos, y es
adecuada la senda de ajuste hacia su logro?

¢Son las medidas previstas suficientes para alcanzar el objetivo
presupuestario a medio plazo?

¢ Qué riesgos plantea el envejecimiento de la poblacion para la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas?

¢, Son las politicas economicas coherentes con las Orientaciones Generales
de Politica Economica?

Partiendo de este analisis, el dictamen del Consejo puede recomendar
medidas para su adopcion por el Estado miembro de que se trate.



Cuadro 101

EL MECANISMO DE SANCIONES DEL PACTO DE ESTABILIDAD

Y CRECIMIENTO

Situacion

Medida

Sancion

Si el déficit piblico es
superior al 3% del PIR

v se produce lo siguiente:

Una caida del PIB inferior
a 0. 759,

Depaosito o multa automatica.

Primer afo: depasito consistente
en un elemento fijo equivalente
al 0,2% del PIB mds un elemen-
to variable que sera la décima
parte de la cantidad en que el
déficit publico supere el valor de
referencia del 3% del PIB (con
un maximao global del 0,5% del
PIB).

Segundo afo: el deposito se
incrementarda en la parte variable
(manteniéndose el limite maxi-
mo del 0.5% del PIB).

A partir de dos afios consecuti-
vos de deficit excesivo el deposi-
to se convertird en multa por el
valor correspondiente al primer
ano.

Una caida del PIB entre un
0,75% v un 2%.

El Consejo ECOFIN decide si el
eslado se encuentra en una situa-
cion economica excepcional. En
caso negativo, se aplican las
medidas anteriores.

Una caida del PIB superior

al 2%,

Exencion del deposito o multa.

Fuentes: Elaboracion propia a partir del Reglamento (CE) num. 1467/1997 del Consejo. de 7 de julio de 1997, v la Re-
solucion del Consejo Eurapeo de Amsterdam sobre el Pacto de Estabilidad v Crecimiento.



" JJd
Operativa del PEC

Su objetivo es conseguir que el compromiso de garantiz
la disciplina fiscal se mantenga en el tiempo. Para ello, ¢
PEC

establece como disuasion un sistema de sanciones par:
aquellos paises que registren un déficit publico superior
3%.

- Sin embargo, un pais que registra un deficit superior a
3% no siempre sera sancionado. El déficit exento de
sanciones es el

llamado déficit "excepcional”



Se consi dera nd®fi1 ci1t

a) Obedezca a una circunstancia inhabitual sobre la
no tenga ningun control el Estado miembro afectagoey
iIncida de manera significativa en su situacion financier:

b) Se produzca una grave recesion econdmica, que
define como una caida anual del PIB real del 2% 0 ma:

c) Se produzca una caida anual del PIB real entre e
0'75% vy el 2% y el Estado en cuestion presente eviden
del caracter excepcional de la misma, atendiendo a la
brusquedad de la recesion o a las perdidas de producc
acumuladas con respecto a tendencias historicas.



Sanciones previstas en el PEC

Las sanciones tienen lugar cuando el pais en cuestion n
tomamedidas para reducir su déficit excesivo. Consister
en undeposito sin intereses que se convertiria en multa
despues de los afnos el pais continua con déficit excesiv
La cuantia de lasanciones comprende dos partes, si bier
en ningun caso pueden superar PO del PIB:

- una parte fija: el 0'2% del PIB del Estado sancionado.
- una parte variable; un 0'1% adicional por cada punto q
el déficit del Estado sancionado supere el 3% de
referencia.



Ewd esta compuesto, estrictamente hablando,

dos reglamentos del Consej(l466/97 y 1467/97@ste ultimo
modificado por eReglamento del Consejo 1056/20Gbuna
Resolucion del Consejo Europeque desarrollan algunas reglas de
politica fiscalcontenidas en el articulo 104C del Tratado de
Maastricht. El primer reglamento refuerza la supervision de la
disciplina presupuestaria: los estados miembros de la UEM se
obligan a presentar Programasksdabilidad cuyo punto central es
el compromiso de conseguir a medio plazo situaciones de equilibl
presupuestario o, incluso, de superavit, frente a la mas laxa
obligacion de situar el déficit por debajo del 3% del PIB contenida
en el Tratado. El segundo reglamento sirve para acelerar y clarific
el denominado Aprocedi mi ento
somete a control y eventual sancion el incumplimientorde
Estado). La Resolucion, por su parte, desarrolla los compromisos
los (gobiernos de) los Estados miembros y de lasndtisuciones
participantes, Comision y Consejo, de aplicacion estricta y en pla:
del Pacto.



RIS e To del Pacto se i nscrib

de Coordinaci - -no qgue ha sido p
derecho comunitario. Los aspectos centrales de este procedimientc
coordinacion de poli