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Organizacion de la clase

1. El informe Werner.

2. El Sistema Monetario Europeo.

3. El informe Delors y el Tratado de Maastricht.

4. Transicion hacia la Unién Monetaria Europea.

5. La decision sobre la pertenencia a la UME.
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El informe Werner

» Desde 1967 el sistema de tipos de cambio fijos establecido en Bretton
Woods comenzé a fallar.

« El sistema permitia fluctuaciones del 1% en torno al US$ y este era
convertible al oro (35 US$ = 1 onza de oro).

» Hasta los 60 el sistema parecia funcionar (estable, con pocos
reajustes).

* Problema a finales de la década porque USA acumulaba importantes
desequilibrios (balanza externa, guerra de Vietnam...).

 Los paises de la Comunidad Europea buscaron la posibilidad de crear
un sistema local estable.
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El informe Werner

* En 1969 los seis miembros de la Comunidad Europea decidieron
caminar hacia una EMU.

« Encargaron esta cuestion a un comité, presidido por el primer ministro
luxemburgués Pierre Werner.

 El informe del comité (informe Werner) se presenté en 1970 y fue
firmado por el Consejo en 1971, teniendo como principales puntos:

- La constitucion de la zona de libre movilidad de bienes, servicios, personas y
capital, pero sin crear desequilibrios estructurales ni regionales.

- La formacién de una entidad monetaria unica dentro del sistema financiero
internacional, con la llegada final a una moneda unica.

- Crear las instituciones comunitarias y ceder la soberania necesaria para
sostener la integracion econémica y monetaria.



(J
uc Integracion Econémica Europea open
course
DE CANTABRIA Tema 8. Integracion econémica y monetaria ware

El informe Werner

 El Consejo establecio un calendario con tres fases. La primera comenzaria
en 1971 y la tercera finalizaria en 1980.

 La primera fase comenzaria el 1 de enero de 1971 y se completaria en tres
anos.

 Esta fase no seria un objetivo en si misma sino un paso asociado al proce-
so de integracion economica.

* En esta fase se produciria una armonizacion fiscal, una coordinacion de
las politicas monetarias y de crédito y se intensificaria la integracion de los
mercados financieros.
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El informe Werner

» Se acordd en esa primera fase que los tipos de cambio de los

seis miembros podrian fluctuar un maximo del 2,25% entre ellas.

Fluctuando en torno al US$, que se mantenia como numerario
del sistema.

» Pero la coyuntura internacional (crisis del petrdleo, ruptura del
sistema de tipos de cambio fijos en 1973 y paso a la flexibilidad)
y la ampliacion de la Comunidad Europea rompi6 el calendario
previsto por el Consejo.
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open
course
ware




uc Integracion Econémica Europea open
course

BE CAN TABRIA Tema 8. Integraciéon econémica y monetaria ware

El Sistema Monetario Europeo

* El canciller aleman, Helmut Schmidt, y el presidente francés, Valéry
Giscard d’Estaing, propusieron la creacion de un Sistema Monetario
Europeo (SME) en 1978.

« El Consejo aprobdé formar el SME en diciembre de 1978 y este
comenzo a operar en marzo de 1979.

* Irlanda, Italia y el Reino Unido inicialmente no entraron en el SME.

* I[rlanda e lItalia inicialmente requerian una banda de fluctuacion
superior al resto de miembros, del 6%, pero acabaron entrando en

el SME.

* El Reino Unido no se sumo al mismo sino que coopero con él.
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El Sistema Monetario Europeo

» El SME estaba ligado a la creacion de un area monetaria europeo con disciplina
cambiaria. Para ello se cre6 el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC).

« EI MCT permitia intervenir a los paises en el mercado cambiario cuando se
llegaba al 75% de la banda de la banda de fluctuacion del 2,25%.

« Se cred el ECU como moneda de referencia del sistema (ya no era el USS).

« EI ECU se componia de una cesta de las monedas de los miembros de la
Comunidad Europea, no solo de los miembros del MTC. Se mantuvo hasta
1989 vy la ponderacion de la cesta variaba cada cinco anos.

» Se creod el Fondo Monetario Europeo (FME) para financiar las intervenciones
sobre las fluctuaciones del MTC a corto plazo y para facilitar financiacion para
corregir desequilibrios en la balanza de pagos a medio y largo plazo. Fue
dotado inicialmente con unos fondos equivalentes a 50.000 millones de USS$.
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El Sistema Monetario Europeo

* EI SME no era una UME dado que no se preveia la existencia de un
banco central.

» Pero si que se podria ver como un paso hacia esa UME.

« Exito del SME:

— Estabilizacion de los tipos de cambio de los miembros, pese a algunas
fluctuaciones las variaciones fueron mucho menores que a nivel
internacional.

— Disminuyo el coste, términos de desempleo y pérdida de produccion, de las
politicas antinflacionarias.

- Previno de cambios drasticos en la competitividad de los miembros.

* Fin del sistema, “en sentido practico” (en la realidad siguié operando),
con la crisis cambiaria de 1992-1993 y ampliacion de los margenes de
fluctuacion al 15%.
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El informe Delors y el Tratado de Maastricht

« En el contexto del lanzamiento del Mercado Unico Europeo y atn con el
éxito del SME y del MTC en 1988 se encargd a un comité, presidido por
Jacques Delors, el estudio de la creacion de una UME.

* El informe fue conocido como “informe Delors”.

» A pesar de mostrar un proceso con varias fases, la entrada en la primera
obligaba a cumplir el proceso completo.

 Primera fase:

— Coordinacion de las politicas econdmicas y monetarias dentro del marco
institucional existente (SME).

- Inclusion de todas las monedas de la Comunidad Europea en el SME y el MTC.
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El informe Delors y el Tratado de Maastricht

 Sequnda fase:

— Creacién de los érganos basicos de la UME.

- Transicion hacia una gobernanza conjunta de la UME pero aun con la decision
final en manos de los gobiernos nacionales.

— Monitorizacion, seguimiento y correccion, en su caso, de los desequilibrios
economicos.

— Creacién del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que armonizara la
politica monetaria y bancaria.

— No se permiten reajustes en los tipos de cambio, salvo casos excepcionales.
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El informe Delors y el Tratado de Maastricht

* Tercera fase (fase final):

— Fijacion irrevocable de los tipos de cambio.
- Posibilidad de reemplazo de las monedas nacionales por una moneda unica.
— Correccion de desequilibrios macroeconémicos y regionales.

— Politica monetaria unica y banco central unico.
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El informe Delors y el Tratado de Maastricht

* El informe fue discutido y aprobado por el Consejo en 1990, afio en el que
comenzo la primera fase.

* En 1990 todos los miembros de la Comunidad Europea, excepto el Reino
Unido, estaban en el MTC.

* En 1991 el Reino Unido se unid al mismo.

* Pero en 1992 salieron de él Italia y el Reino Unido, por las crisis cambiarias y
financieras.

» La segunda fase, recogida en el Tratado de Maastricht, comenz6 en 1994.

» En esta fase se creo el Instituto Monetario Europeo, el antecesor del Banco
Central Europeo.

 El Tratado de Maastricht permitio a Dinamarca y al Reino Unido permanecer
fuera de la EMU.
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El informe Delors y el Tratado de Maastricht

* El euro se podria crear entre 1997 y 1999 si al menos siete de los
miembros de la UE cumplian los siquientes requisitos:

- Estabilidad de precios: no exceder en mas de 1,5 puntos durante mas de un
ano antes del examen la tasa de inflacion de los tres mejores miembros.

- Tipos de interés: no exceder en mas de 2 puntos durante mas de un afo antes
del examen el tipo de interés de la deuda publica de largo plazo de los tres
mejores miembros.

— Déficits presupuestarios: tope maximo del 3% del PIB.
- Deuda publica: tope maximo del 60% del PIB.

- Estabilidad monetaria: sin grandes tensiones dos anos antes del examen,
especialmente sin devaluaciones.
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El informe Delors y el Tratado de Maastricht

* En 1998 todos los paises excepto Grecia cumplian
los objetivos, por lo que se procedio a crear el euro.

» Dinamarca, Suecia y el Reino Unido no se unieron
(Suecia esta obligada a unirse).

* En el ano 2000 Grecia también lo cumplié (problema
con las estadisticas).
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Transicion hacia la Union Monetaria Europea

» Antes de la creacion de la UME hubo problemas en el proceso de transicion.
» Especulacion contra la libra y la lira en 1992.

* Dudas sobre el resultado del referendum sobre el Tratado de Maastricht en
Francia.

» Especulacion contra el franco e intervencion del Bundesbank.

 Presion sobre las monedas europeas del MTC (devaluaciones de la peseta
y del escudo).

* Discusiones politicas sobre necesidad de mas o menos intervencion.

» Devaluaciones en 1992 y ampliacion de la banda de flotacion al 15% (en la
practica flexibilidad) en 1993.
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Transicion hacia la Union Monetaria Europea

* En 1996 todas las monedas del MTC excepto en el caso irlandés
volvieron al margen de fluctuacion del 2,25%.

« Estaban fuera del MTC el Reino Unido, Suecia y Grecia. También
Italia, Finlandia y Austria, pero estos se unieron entre 1995 y 1996.

» EI SME fue sustituido por el Eurosistema en 1999.

* Dentro del Eurosistema hay tres grupos de paises:

— Miembros de la Eurozona.
— No miembros pero con obligacion de unirse.

- No miembros sin obligacion de unirse (Dinamarca y Reino Unido).
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. Euro area

EU Member States
with an opt-out

EU Member States that have
not yet adopted the euro
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La decision sobre la pertenencia a la UME
The Eurozone — Percentage of GDP by nation (2014)

M Germany
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m italy
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Fuente: Eurostat (2015).
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La decision sobre la pertenencia a la UME

* Miembros de la Eurozona (19):

1999 Bélgica, Alemania, Irlanda, Espafa, Francia, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia.

2001 Grecia.

2007 Eslovenia.
2008 Chipre y Malta.
2009 Eslovaquia.
2011 Estonia.

2014 Letonia.

2015 Lituania.



@
uc Integracion Econémica Europea open

course
BE CAN TABRIA Tema 8. Integraciéon econémica y monetaria ware

La decision sobre la pertenencia a la UME

* No miembros pero con obligacion de union:

- Rumania (en 2022), Croacia (en 2025), Polonia (sin fecha), Bulgaria (sin fecha),
Rep. Checa (sin fecha) y Hungria (sin fecha).

— También Suecia, pero fue rechazado en referéndum en 2003.

* Dinamarca y Reino Unido sin obligacién de union.

« Razones para no unirse al euro:

- Vida exitosa fuera de la UME.
— Mayor flexibilidad en caso de necesidad de ajustes.

— No estar dentro del euro no significa no estar coordinado con el resto de paises
de la UE (pseudo union).

- No verse expuesto directamente a los shocks asimétricos de la eurozona (desde
2010 casos de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia o Chipre).



