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Preguntas

@D (Es la union monetaria un error? jpor qué el euro!?
* Errores de diseno de la union monetaria

@ Si no lo es, ;cuales son las reformas minimas para hacer la unién
monetaria viable!?

* Por ejemplo, ;es la union bancaria todo lo que se necesita?

@ Son estas reformas politicamente viables? ;Qué implicaciones tiene
para Espana el (re)compromiso con el euro?

* La Eurozona y politica nacional

* La economia politica de las relaciones entre los estados de la
Eurozona
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En esta charla. ...

e Esta basada

— “Political Credit Cycles: The Case of the Eurozone,” 2013, Journal of

Economic Perspectives, con Jesus Fdez-Villaverde y Luis Garicano

— An Institution too Far: The political economy of the Euro, con Jesus Fdez-

Villaverde

— Credit Booms: Implications for the Public and Private Sectors, Bank of

International Settlement Working Paper no. 481, 2014

— El euro: nueva y vieja politica europea, Nada es Gratis
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i{Por qué el euro?

@ La integracion comercial de los paises de Europa
@ La proteccion de las instituciones europeas

@ Transformacion estructural de las instituciones economicas de los

paises miembros
@ La inflacion y la adopcion de una politica monetaria independiente
® Cobertura politica a procesos de consolidacion fiscal

® Alemania

— Encaje de una reunificada Alemania en Europa

— Devaluaciones competitivas
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iPor qué el euro? Integracion comercial
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Indice de integracion comercial: Exportaciones mas importaciones divididas por el PIB. En naranja paises no europeos.
Fuente de los datos: Banco Mundial
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iPor qué el euro? Proteccion de las instituciones europeas

e Del Tratado de Roma (1957) al final de Bretton Woodss (1971)

— Desarrollo de las instituciones Europeas en entornos cambiarios

estables
— Desarrollo de programas de transferencias
* Politica Agraria Comun: Francia
* Reunion de Coblenza entre G. Pompidou y W. Brandt

— “Es importante que Alemania entienda que para Francia la
flotacion unilateral del marco no es solo una cuestion
economica sino tambien de un comportamiento moral

dentro de la Comunidad (Europea)”
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iPor qué el euro? El euro como instrumento de transformacion

“After entry into the euro area, the Bank of Greece will be implementing the
single monetary policy decided by the Governing Council of the European
Central Bank and it will certainly be impossible to improve the economy's
international competitiveness by changing the exchange rate of our new
currency, the euro. The objectives of higher employment and output growth
will therefore have to be pursued through structural reforms and fiscal
measures aimed at enhancing international competitiveness by increasing
productivity, improving the quality of Greek goods and services and securing

price stability” Lucas Papademos, Governor of the Bank of Greece, 2001
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iPor qué el euro? Independencia politica monetaria
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Tasas medias anuales de senoreaje entre 1971 y 1990 para una muestra de paises europeos.
Fuente de los datos: R.W. Click “Seignorage in a Cross Section of Countries,” Journal of Money, Credit
and Banking vol. 30, no.2 May 1998, pp. 154-171,Tabla I.
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| euro? Aleman
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e==|ira Italiana

===Franco Francés

Datos mensuales: Enero de 1971- Diciembre de 2001;

an.
normalizados a uno en enero de 1971. Fuente de los datos: Reserva Federal de San Luis

Francos Franceses y Liras italianas por maco alem
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i{Por qué el euro? Alemania
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e==Balanza Comercial (%PIB) = ==Tipo de Cambio Real Efectivo

Alemania: Balanza comercial como porcentaje del PIB (eje izdo.) y
tipo de cambio real efectivo (construido a partir de los costes laborales unitarios en el sector manufacturero.)
Datos anuales: 1971-2013. Fuente de los datos: FMI y Reserva Federal de San Luis.
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El euro: origenes intelectuales

e El euro existe porque existe la construccion de Europa

e ;Cual es la finalidad de la construccion de las instituciones europeas?
D Los Estados Unidos de Europa (J. Monnet y R. Schuman)
* La construccion europea como una cuestion politica
@ La visién neofuncionalista (E. Haas)

* La construccion europea como una cuestion técnica, de eficiencia

economica

@ Europa como creacion de la nacion-estado (A. Milward)
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El euro: origenes intelectuales

e “Europa’”: abandono de parcelas de soberania colaterales para preservar

campos de accion a la politica nacional
— Estabilizacion de la economia politica de la politica comercial
— Diseno nacional del estado del bienestar
* Ausencia de Europa en el diseno del estado del bienestar
» Estabilidad politica y social
— Diseno nacional de instituciones econdmicas

* Mercado laboral
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El euro y los limites de la politica nacional

¢ Fin de Bretton Woods

e Tipos de cambio semifijos como forma de negociar tensiones entre objetivos

de politica nacional y relaciones entre naciones integradas comercialmente
— EI SME: Negociacion ordenada y distribucion de riesgos

— Limites flexibles a la politica nacional

e El euro elimina este colchon de ajuste
— “Intromision” de Europa en la politica economica nacional
* Burbujas y ajustes

— El euro, ;una institucion de mas!?
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El euro y los limites de la politica nacional

e La izquierda en un sistema de tipos de cambio fijos: Francia, 198
— Llegada de Miterrand al poder: gobierno Mauroy
@D Ley de Nacionalizaciones de 1982
—  Suez, Rhone-Poulenc, Parisbas
@ Politica fiscal expansiva
— Incremento del salario minimo, pensiones, ...
—  Gobierno Chirac en 1974
—  Fracaso y giro de 180 grados

—  Syriza y Grecia
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El euro y los limites de la politica nacional
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El euro y los limites de la politica nacional

— Mitterrand 1983 — 1995
* Restauracion de la influencia francesa en la construccion Europea
—  Acta Unica Europea 1986-1992:
» Aceptacion de la logica de la integracion comercial
»  Fin de la crisis y la stagflacion
» Tesis monetaristas y estabilizacion
— Tratado de Maastricht, 1992
* Politica economica:

— Se borran las diferencias entre conservadores y socialdemocratas
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El diseno de |la Eurozona

e El diseno de la union monetaria es el resultado

@D De la renuencia alemana a una adopcion prematura de una moneda

comun
* Teoria de la Coronacion (Kronungstheorie)
* El diseno del BCE: Preparar la guerra anterior

@ Del deseo de varios paises de la Eurozona de superar fragilidades

institucionales mediante la adopcion de una moneda comun

* El euro como agente de cambio
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El futuro de la Eurozona

e El error de diseno del euro: union monetaria sin transferencias entre paises
a) con ciclos distintos y sin movilidad efectiva del factor trabajo
— Fuerte ciclicidad de la economia espanola
b) con instituciones muy distintas

— Ejemplo: mercado de trabajo, legislacion hipotecaria, estado del
bienestar

c) con fuertes rigideces nominales
— Ajustes por cantidades

d) con problemas de economia politica distintos
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El futuro de la Eurozona

e ;Se puede resolver el problema de transferencias (mas alla de fondos

estructurales)?
— No, al menos por ahora. Pero ;por qué!?
a) Problemas de agencia
— Problemas de agencia durante la crisis
— Soberania y union de transferencias (transfer union)
b) Problemas de voluntad

— Renuencia a consolidar riesgos con “otros”
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El futuro de la Eurozona

I. Problemas de agencia:

a) Durante la crisis

Transferencias e incentivos a la estabilizacion fiscal

Transferencias e incentivos a la estabilizacion bancaria

b) Mas alla de la crisis

—  Cambios legislativos y transferencias
i.  Seguro de desempleo europeo y legislacion laboral

ii.  Union bancaria y legislacion hipotecaria

Columbia Business School Tano Santos
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El futuro de la Eurozona: Problemas de agencia

* Union bancaria: logro importante de la Eurozona y la UE en general
— Dos pilares: MUS y MUR
» Mayores requisitos de capital
» Bail-in
» FUR: Periodo de progresiva mutualizacion

» El papel del MEDE:
» Prestamos (con limites) del MEDE a los estados miembros

» Recapitalizacion directa con “burden sharing” y AEs

» Limite de €60,000 millones

— No hay un fondo de garantia de depositos a nivel europeo.
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El futuro de la Eurozona: Problemas de agencia

* Un escenario: Supongamos una union bancaria plena
— Un pais miembro ha tenido una enorme burbuja inmobiliaria
— Una vez explotada la burbuja el pais en cuestion tiene:
» Alta tasas de desempleo
» Hogares apalancados

— Surgen partidos politicas con plataformas antidesahucios y
propuestas de moratorias hipotecarias

— Una vez en el poder adoptan dichas politicas abriendo agujeros en
los balances bancarios pero trasladando, al menos parcialmente los
costes al contribuyente europeo

* ;Es sorprendente la renuencia a la mutualizacion de riesgos!?
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El futuro de la Eurozona: Problemas de voluntad

Il. Problemas de voluntad
— ¢Quieren los europeos la constitucion de un area de transferencia?
* ;Quiere un aleman mutualizar riesgos con los italianos!?
— Mecanismos de seguro social funcionan mejor entre grupos homogéneos
* Gran homogeneidad en Europa aun asi muchisimas limitaciones
— Argumentos economicos detras de los movimientos independentistas

* (por qué estarian los alemanes dispuestos a mutualizar riesgos con los
espanoles cuando éstos no parecen dispuestos a hacerlo entre si?

* ;Tiene un catalan mas afinidad con un aleman que con un valenciano,
con un aragones!

e El Frente Nacional en Francia
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El futuro de la Eurozona

e Dadas estas restricciones ;como va a solucionar la Eurozona los problemas

de diseno!?
1 EI MEDE como extension de los mecanismos de la crisis
*  Prestamos (a tipos de interés subsidiados) a los estados miembros
 Acuerdos de Entendimiento
@ Union bancaria

*  (Progresiva transferencia de soberania en materia hipotecaria,

regulacion financiera para alcanzar la plena mutualizacion?
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El futuro de la Eurozona: Espana

e Implicaciones para Espana
(D No aceptacion de las implicaciones de la unién monetaria
« CUP, ;Podemos?
— Syriza: El euro como garantia de control de las élites extractivas
@ Aceptacion de las implicaciones del mal disefio de la union monetaria
* Restricciones de politica economica: Debates realistas
— Estabilizacion fiscal
* Flexibilidad de la economia espanola para evitar ajustes por cantidades

* Productividad: Eliminacidon de las trabas que impiden el crecimiento de
la empresa: Sector exterior
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El futuro de la Eurozona: Espana

e Pedagogia interna: Hablar con los espanoles
— Realismo en el debate econdmico
a) Nos guste o no, el euro implica la necesidad de ajustes reales
— Reforma laboral y desigualdad
b) La unidon monetario: un juego, a veces cooperativo, otras veces no.
— Mejor diseno del estado del bienestar
* Seguro de desempleo y politicas activas de empleo

* El estado de bienestar como contrato entre derechas e izquierdas

* Reintroduccion del riesgo en la sociedad: gestion de la ansiedad
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El futuro de la Eurozona: Espana
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El futuro de la Eurozona: Espana

In;lexed Wage Growth of the 15th, 50th, 85th Percentiles, West Germany, by
Sectors, 1990-2008
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C. Dustmann, B. Fitzebergen, U. Schonberg, y A. Spitz-Oener, “From sick Man of Europe to Economic
Superstar: Germany’s resurgent Economy,” Journal of Economic Pespectives, 2014.
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El futuro de la Eurozona: Espana

e Pedagogia externa: Hablar con nuestros socios
— La voz de Espana esta ausente en el debate sobre Europa
— Esto es malo, para nosotros y para Europa
— Esta vez no ir a remolque de lo que disenen otros sino disenar también
a) Propuesta de creacion de European Safe Bonds
— Creacion de activos seguros sin mutualizacion de riesgos
b) Profundizacion de la union bancaria

— Espana esta particularmente expuesta a un mal diseno de esta.

Columbia Business School Tano Santos 29



