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RESUMEN:

La crisis financiera internacional que se desarrollé en Estados Unidos en 2007 tuvo una
onda expansiva que llegé a afectar a muchos paises alrededor de todo el mundo,
principalmente a aquellos con mayor adaptaciéon a la globalizacién de los mercados
financieros. Es por esto que esta crisis llega a los paises de la Unién Europea generando
grandes impactos en la economia. Sin embargo el gran impacto que tuvo esta crisis
financiera en Europa provocé la evolucidn de la misma en la crisis de deuda publica que
conocemos. De acuerdo a lo anterior, el objetivo de este trabajo es entender cudles
fueron los efectos de la crisis y donde falld la estructura fiscal y monetaria principalmente
de los paises miembros de la eurozona. Para esto se comprobara la importancia de las
decisiones de politica fiscal en la economia por medio de un modelo de Vectores
Autoregresivos (VAR) y el desarrollo de un impulso-respuesta por medio de la
descomposicion de Cholesky. Finalmente, se analiza las decisiones tomadas después de la
evolucion de la crisis de deuda por entidades como el Banco Central Europeo (BCE), y las
medidas recomendadas sobre el sistema financiero y el riesgo macroecondmico de los
paises para prevenir crisis futuras.

LISTADO DE SIGLAS:

BCE: Banco Central Europeo

BID: Banco Interamericano de Desarrollo
CDS: Credit Default Swaps

ECOFIN: Economic and Financial Affairs Council
FED: Reserva Federal

FMI: Fondo Monetario Internacional
PEC: Pacto de Estabilidad y Crecimiento
PIB: Producto Interno Bruto

UE: Unién Europea

UEM: Unidn Econédmica y Monetaria

VAR: Vectores Autoregresivos



1 INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas se ha observado un aumento en la tendencia que busca
incrementar la integracion econdmica y politica entre los paises, sin embargo esta
busqueda trae consigo muchas mas variables a analizar, en especial trae a lugar la
cuestion si el modelo de integracion adoptado es éptimo y responde adecuadamente
frente a escenarios adversos a nivel mundial. Es por esto que en este documento se
analizara el caso de la Union Europea y la Zona del Euro en términos de politicas
monetarias y fiscales, entendiendo que no se habla de la UE como una unién econdmica,
sino como dos partes diferentes: la primera que corresponde a un mercado comun que se
conoce como los paises miembros de la UE y por otro lado los paises que comparten una
misma moneda, tomando como ejemplo el escenario de la crisis financiera internacional
de 2007. Para de esta manera responder a la pregunta de cuales son las principales
falencias estructurales de la Unién Europea y sus efectos frente a una crisis.

Teniendo esto en mente se entrara a analizar como la UE y la eurozona, que han sido
modelo de integracion para muchos paises a través de la historia, se enfrentan a una crisis
financiera internacional y cdmo sus estructuras tanto en politicas monetarias y fiscales
influyen en la manera como soportan los impactos de la crisis bancaria, y como esta
misma termina convirtiéndose en una crisis propia de deuda publica. Por esto se analiza
en cada uno de los dmbitos del documento como se encuentra estructurada la Unidn
Europea, donde afecté mas la crisis y como la estructura reacciona frente a esta, y
asimismo poder analizar las fortalezas y debilidades de la Union Europea y tener unas
posibles soluciones para enfrentar crisis futuras.

De este modo se estudiara en primer lugar en el apartado nimero 2 los efectos de la crisis
financiera internacional en la unidén europea, analizando sus origenes, la llegada a la UE y
sus efectos y consecuencias. En el apartado nimero 3 se observaran las medidas para
prevenir crisis futuras, observando las decisiones tomadas por entidades econdmicas y
gubernamentales, y las posibles medidas a tomar. En el apartado 4 se presentarda un
analisis de como las decisiones de politica fiscal afectan el comportamiento de la
economia, a través de un modelo de Vectores Autoregresivos sobre el conjunto de paises
de la zona euro. Finalmente, en el apartado numero 5, se concluye el estudio y se dejan
ciertas recomendaciones finales.

Durante el desarrollo del documento se aspira encontrar las debilidades estructurales de
la Union Europea para hacer frente a choques econdmicos Yy como esta puede
reformularse con el propdsito de satisfacer los objetivos de estabilidad y crecimiento de la



misma. La metodologia a usar para llegar al resultado radica en el estudio y el analisis
empirico de los cambios y soluciones propuestos durante el periodo de crisis, y el andlisis
a través de Vectores Autoregresivos para para analizar mediante funciones de impulso
respuesta el impacto en el producto de las decisiones de politica fiscal. De esta manera se
espera llegar al entendimiento del modelo usado durante el periodo de crisis vy
recomendaciones sobre la estructura y papel jugado por agentes como la Union Europeay
el Banco Central Europeo.



2 EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL EN LA UE

La crisis financiera internacional llegd a la Unién Europea y se convirtié en la conocida
crisis de deuda publica a la cual aun se enfrentan los paises de la zona. Esto como
consecuencia de la conversion de las enormes deudas de los bancos y agentes financieros
en deudas publicas a través de los rescates. Sin embargo, el riesgo de impago en Europa
no se limita a la deuda publica, segin datos del FMI la deuda privada es de 175% del PIB
para la UE: 230% en Portugal, 350% en Irlanda, un 139% en ltalia, 119% Grecia, y 220% en
Espafia.! Razén por la cual aunque se conoce a la crisis europea como una crisis de deuda
publica, se analizara la influencia de la crisis financiera sobre los problemas fiscales en la
Unidn Europea.

2.1 La Crisis Financiera Internacional de 2007

Esta crisis desencadend para el afio 2008 una serie de quiebras bancarias en la economia
norteamericana, asi como una caida en los indices bursatiles del mercado de valores en
todo el mundo, lo cual finalmente empeoréd con el colapso de Lehman Brothers,
convirtiéndose prontamente en una crisis global golpeando en primera medida las
grandes economias como Estados Unidos y Europa Occidental, pero el efecto expansivo
termind afectando a las economias de todo el mundo.

Esta crisis empezd como un estallo de la burbuja hipotecaria, seguido por el colapso
gradual e incontenible de los bonos hipotecarios y de los mercados de derivados en
general, incluyendo CDS (Credit Default Swaps), entre otros. De este modo se inicié el
ajuste de crédito y la deflacién de activos, debido a que toda la piramide financiera del
momento estaba construida sobre una base de deuda.

Esta se desencadend principalmente por las malas practicas hipotecarias en Estados
Unidos, debido a la flexibilizacion del sistema luego del auge en venta de viviendas
nuevas. Estos problemas se propagaron rapidamente por los sistemas financieros
internacionales generando una gran pérdida de confianza en los mismos.

Estas malas practicas estaban sujetas a su vez a la liberacion, la falta de regulacién y a la
globalizacion misma de los bienes en los mercados financieros, que luego se vieron
reflejadas por la elevacidn progresiva de las tasas de interés por parte de la FED (Reserva
Federal), alerta que produjo el incremento natural de las cuotas de los créditos,

! Bloomberg (2014). European Debt Crisis. Markets. Tomado de: [http://www.bloomberg.com/markets
/european-debt-crisis/].



conllevando al aumento en la tasa de morosidad y el nivel de embargos no solo en
hipotecas de alto riesgo.

Es asi como los efectos de la crisis se vieron principalmente reflejados en dos principales
perspectivas. En primer lugar, con respecto a la inversion doméstica y a la demanda de
consumo, debido a que la contraccién del crédito afecté las condiciones de financiacion
para las empresas y los hogares. En segundo lugar, se vio fuertemente afectada la
demanda de exportacion, debido a que la crisis generd una desaceleracion de las
economias a nivel mundial.

Este problema se vivid después en la contraccion del crédito, la volatilidad de los sistemas
de valores bursatiles, la crisis bancaria, la quiebra y desaparicion de varios bancos de
inversién o su absorcion por grandes bancos comerciales; generando una gran
desconfianza en los inversionistas, lo que reflejé una gran caida en las bolsas de valores
del mundo, principalmente por la falta de liquidez en el mercado gracias a la
sobreacumulacién de capital. 2

2.2 Efectos sobre el sistema financiero europeo

Siendo Estados Unidos una de las principales economias del mundo y dada la expansion
comercial y el crecimiento de los sistemas financieros internacionales, la crisis que tuvo
inicio a mediados de 2007 tuvo bastantes repercusiones, desencadenando un proceso de
destruccion del crédito que arrastra a una recesidn primariamente en los paises
desarrollados.

De este modo es como la crisis llega a afectar a los paises de la Unién Europea, teniendo
en primera medida un mayor impacto sobre los nuevos miembros de la misma, tales como
Republica Checa, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Eslovenia, Eslovaquia,
Rumania y Bulgaria. La crisis se empieza a ver, luego de un decrecimiento sustancial en el
PIB en 2009, el aumento de la tasa de desempleo y la clara disminucién de la calidad
crediticia.

Esta crisis financiera se convirtié en un problema de tres etapas. La primera fue el
desarrollo e inicio de la crisis financiera en 2007, la segunda tiene su transformacién como
una recesion general a nivel mundial en 2008 - 2009 y la tercera, centrada en la Unién

?> Martinez, Jean P. Andlisis de la Crisis Econdmica Internacional e Impacto en la Economia Peruana y
Lambayecana. Camara de Comercio y Produccién de Lambayeque. Lambayeque, Enero de 2012.



Europea, donde el problema se ve acompafiado por la formacién de burbujas
especulativas y fragilidad financiera, lo que fomenta el sobreendeudamiento de los
agentes econdmicos. En Europa esta crisis se conoce luego como la Crisis del Euro,
tomandose como una crisis propia, teniendo en cuenta que solo fue la extensiéon de la
crisis financiera iniciada varios anos atras.

En el sector bancario europeo la crisis tuvo un impacto bastante fuerte. Aunque no se
conocidé realmente la exposicidn a activos o "titulos toxicos" y debido a la alta deflacion
presentada en el mercado, los bancos si enfrentaron a un gran problema de liquidez,
generando que los préstamos interbancarios se redujeran a su minima expresion. Es asi
como muchos bancos se enfrentan a una posible bancarrota o incluso a la necesidad de
ser nacionalizados para evitar otro colapso financiero como el de Lehman Brothers.

2.2.1 EI BCE y sus limitaciones como prestamista de ultima instancia

El BCE es el banco central de la moneda Unica europea, el Euro. Su funcién principal
consiste en mantener el poder adquisitivo del Euro y, con ello, la estabilidad de precios
en la zona del Euro. La zona euro comprende los 18 paises de la Unidn Europea que han
adoptado esta moneda desde 1999. El Banco Central Europeo y los bancos centrales
nacionales constituyen conjuntamente el Eurosistema, el cual es el sistema de bancos
centrales de la zona del euro y cuyo objetivo principal es mantener la estabilidad de
precios.

Las entidades de crédito en la zona del euro pueden obtener financiacién del
Eurosistema si disponen del colateral adecuado. Ademas, en situaciones excepcionales
de escasez de colateral, también pueden obtener financiacion de emergencia (ELA,
Emergency Liquidity Assistance) de los bancos centrales nacionales. Sin embargo,
durante el tiempo de crisis, la mayoria de los bancos comerciales contaba con un
colateral basado en titulos téxicos o bonos de deuda publica con un alto riesgo de
default. Teniendo en cuenta que las condiciones de financiacion dependian
fuertemente de la salud financiera de los propios Estados, el acceso a créditos por
parte de estas entidades financieras se vio limitado.

En este caso el BCE viene siendo entonces el encargado de controlar la financiacion de
los bancos, pero sin actuar como prestamista de primera instancia ni para entidades
financieras y mucho menos para Estados, “El Banco Central Europeo es un banco de



bancos, pero no es un banco de los Estados”® de esta manera asegura que la
financiacion realizada no afecte los objetivos de politica monetaria de la zona y en caso
de pérdidas por quiebra o cese de pagos de las entidades deudoras, el riesgo recae
sobre el banco central nacional, aumentando el vinculo entre los bancos y los estados.

2.2.2 Implicaciones de politica fiscal en el rescate de las entidades financieras

Debido a que muchos de los bancos europeos no cuentan con suficiente reserva para
afrontar lo que la crisis financiera ha traido y tampoco cuentan con el colateral
apropiado, muchos de los gobiernos han tenido que intervenir en el sector financiero
para evitar, de esta manera, la quiebra de muchos de sus bancos y evitar asi mismo un
choqué aun mayor al problema financiero vivido.

Los estados han financiado los bancos con préstamos, compra de activos toxicos,
avales y garantias sin contraparte, endeuddndose para salvar la economia a través
del rescate a los bancos.’[...]JLos Estados apoyaron a los bancos mediante la
concesion de avales sobre sus emisiones de bonos y la ampliacion de las garantias
de los Fondos de Garantia de Depdsitos de forma ilimitada en algunos paises (en
Espafia se pasé de 20.000€ a 100.000€ de garantia por titular y entidad).”

Debido a que las inyecciones de capital a la banca sobrepasaban la capacidad de
rescate de los gobiernos y entidades fiscales, se empieza a notar una espiral de
debilitamiento tanto por parte del sector financiero como del sector fiscal, ya que el
riesgo bancario afecta al riesgo soberano por los vales concedidos y por la garantia
otorgada a los depdsitos y a su vez, el riesgo soberano afecta al bancario debido a que
son las entidades financieras las principales tenedoras de deuda publica.

2.3 Crisis de Deuda Fiscal
Esta crisis, a pesar de iniciar como la crisis dentro de una crisis financiera, lleva de

trasfondo varios temas politicos y de disciplina presupuestaria, los cuales se vieron
empeorados con los choques al sector bancario.

* Schifer, Hans-Bernd (2012). The Sovereign Debt Crisis in Europe, Save Banks Not States. The European
Journal of Comparative Economics. Vol. 9, n. 2, pp. 179-195. Disponible en [http://eaces.liuc.it].

* Yves, Julien (2011). El Banco Central Europeo (Bce): ¢Un Nuevo Dictador En Europa?. Tomado de:[
http://www.attacpv.org/web3/index.php?option=com_content&view=article&id=962%3Ael-banco-central-
europeo-bce-iun-nuevo-dictador-en-europa&catid=26%3Aopinionsaltermundistesmenuue&Itemid=52].

> Sanchez, Jesus (2011). El BCE ya es prestamista de ultima instancia de los Estados. El Confidencial. Tomado
de: [http://blogs.elconfidencial.com/economia/informacion-privilegiada/2011/11/29/el-bce-ya-es-prestamis
ta-de-ultima-instancia-de-los-estados-6349].



Es por esto mismo que se puede analizar la crisis con dos enfoques diferentes, uno en
torno a la necesidad de disciplina fiscal y el otro con respecto a la ausencia de supervision
bancaria. A continuacién se mostraran los antecedentes y marcos presupuestarios que
rigen a los paises de la Eurozona, analizando las causas de la crisis de deuda publicay a su
vez, se expondrdn cuales fueron las medidas tomadas por el BCE y la situacion actual de la
crisis.

2.3.1 El marco presupuestario de la union europea: Pacto de estabilidad

Uno de los pilares sobre el cual estda fundamentada la Unién Europea es la unién
econdmica, la cual busca coordinar las politicas de los paises miembros. Es por esto que
se ha establecido el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), el cual es un acuerdo
politico que tiene como objetivo prevenir la aparicion de déficit publico excesivo y
garantizar la convergencia econdmica sostenida. Es por esto que este establece un
marco de disciplina presupuestaria que busca evitar una relajacion de la politica fiscal
de uno o varios de los Estados miembros y que pueda llegar a afectar a los demas
Estados de la zona euro, ya que esto en primera medida presionaria a que la autoridad
monetaria, en este caso el BCE, aumentara el tipo de interés o se perdiera la confianza
en el Euro.

El PEC tiene dos componentes principales: El componente preventivo y el correctivo. El
preventivo, el cual estd basado en el consejo ECOFIN (Economic and Financial Affairs
Council), se encarga de manejar los planes de estabilidad y convergencia, donde se
presenta y se dirige a cada uno de los paises miembros a los objetivos propuestos. El
segundo componente es el correctivo, el cual estda integrado por el llamado
"procedimiento de déficit excesivo", el cual se activa si algun Estado miembro incumple
o corre el riesgo de incumplir el criterio de déficit publico maximo. Este, a su vez, ha
sido fijado como el 3% del Producto Interno Bruto (PIB).

Para la supervisiéon y sancién del pacto de estabilidad y crecimiento se encuentra
asignada la Comisién Europea. En el caso de que un pais miembro no cumpla con sus
obligaciones en temas de politica econdmica, el consejo puede enviar una
recomendacion especifica sefialando el punto en el cual se estd fallando. Si esta
recomendacion no es seguida, el siguiente paso consiste en una advertencia formal.
Finalmente si la advertencia no es cumplida, se pueden optar por medidas
sancionatorias.



No obstante, es importante sefialar que este pacto, aunque fue establecido muchos
afios atras a la crisis financiera y fiscal, no ha tenido el seguimiento y cumplimiento
adecuado por parte de los paises europeos. De hecho, el porcentaje minimo de la
deuda bruta de los gobiernos con respecto al PIB es de 3.7% en 2007 y corresponde a
Estonia. Paises ejemplares en su manejo de politicas publicas como Alemania y Francia,
cuentan con un minimo de 60.7% y 58.8% respectivamente en 2002. (Ver Anexo 1).

En cuanto a déficit fiscal con respecto al PIB, en 2002, Italia y Francia contaban con un -
3.1%, Portugal con -3.4%, Alemania con -3.8%, Grecia con -4.8%, Polonia con -5%, hasta
casos mas graves como Hungria con -9% y Turquia con -10.2%. (Ver Anexo 2). Mas
adelante con la llegada de la crisis financiera, la situaciéon de deuda soberana se vio
mayormente afectada.

A continuacion en la tabla 1 se puede ver el detalle de los principales paises con deudas
mas grandes hasta principios de la crisis en 2007. Como se puede observar, paises
como Italia y Grecia encabezan el listado, pero otros como Alemania, Francia, Austria y
Hungria, no se salvan de estar en la lista de paises con mayores porcentajes de deuda.

Tabla 1. Deuda soberana bruta como porcentaje del PIB

Deuda Soberana Bruta
Porcentaje del PIB

| Pais\Afio | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |

Italia 105.4 104.1 103.7 105.7 106.3 103.3
Grecia 101.7 97.4 98.6 100 106.1 107.4
Bélgica 103.4 98.4 94 92 87.9 84
Chipre 65.1 69.7 709 694 647 58.38
Alemania 60.7 644 66.2 68.6 68 65.2
Malta 57.9 66 69.8 68 62.5 60.7
Portugal 56.8 594 619 67.7 694 684
Austria 66.2 65.3 64.7 64.2 623 60.2
Francia 588 629 649 664 637 64.2

Hungria 559 586 59.5 61.7 659 67
*Fuente: Eurostat, Elaboracién propia.

En términos generales la visual para la UE y los paises de la zona euro tampoco es
alentadora, ya que se presentan elevados porcentajes de deuda con respecto al PIB y
estos mismos se elevan drasticamente luego de que estallara la crisis financiera a partir
de 2008.
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Grafico 1. Deuda publica como porcentaje del PIB
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*Fuente: Eurostat, Calculos propios.

Con respecto al déficit, de igual manera los datos no son alentadores para la region, ya

gue se alcanza a ver un minimo de déficit de -6.4% para la zona euro y de -6.9% para

los paises de la UE.

Grafico 2. Déficit fiscal como porcentaje del PIB
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Finalmente para observar mdas de cerca el comportamiento de algunos paises

europeos, en la siguiente grafica se ve la evolucidon de la deuda publica bruta como

porcentaje del PIB desde 2002 hasta 2013.
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Grafico 3. Deuda publica bruta como porcentaje del PIB
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*Fuente: Eurostat, Calculos propios.

2.3.2 Causas de la crisis de deuda

En primer lugar se tienen las consecuencias de la crisis financiera, ya que los gobiernos
se ven obligados a pedir prestados los fondos necesarios para rescatar a los bancos
cuando éstos se encuentran en riesgo de quiebra y aunque se tenga el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, es importante entender que éste no ha podido funcionar
correctamente debido a que atenta contra la soberania de los Estados y no cuenta con
los efectivos agentes de supervision y regulacién. Esto se debe a que a pesar de ser un
pacto con objetivos comunes y los paises comparten una misma moneda, cada uno de
éstos cuenta con situaciones internas diferentes al resto de la eurozona, lo que obliga a
los Gobiernos a salirse de los estdndares y tomar sus propias decisiones de politica
fiscal, incluyendo el gasto publico.

De acuerdo a lo anterior se puede ver la segunda principal causa de la crisis de deuda,
la cual se basa en el modelo de disciplina colectiva, que como se menciona
anteriormente, no puede ser aplicado, ya que muchos paises no pueden tomar las
mismas decisiones de politica fiscal que otros por el bienestar y salud de su territorio

12



nacional. Sin embargo, es importante resaltar que algunos casos también incluyen un
poco de riesgo moral en sus decisiones de politica fiscal, lo que al final afecta de igual
manera pero no en igual medida a los problemas de deuda.

Un ejemplo de discrepancia en la aplicacion general de una politica es la creacion del
Euro. Cuando éste fue creado, se supuso implicitamente que todos los tipos de cambio
de los paises se encontraban en equilibrio. Sin embargo paises como Portugal y Grecia
(que se unié en 2001), llegaron a la zona euro aceptando un tipo de cambio
subvalorado, mientras que Alemania acepto un tipo de cambio sobrevalorado.

2.3.3 Gestion del BCE durante la crisis: Politicas no convencionales

Durante la crisis el BCE se vio enfrentado a la posible quiebra de los bancos comerciales
de muchos paises de la Zona Euro, tales como Espafia, Alemania, Francia, Italia, Chipre,
entre otros; ademas de una fuerte y amenazante crisis de deuda soberana, razones que
lo llevaron a intervenir con medidas no convencionales que comprendian un apoyo al
crédito y el Programa de Mercado de Valores (Securities Markets Programme)s, esto
con el fin de solventar los problemas de liquidez y expandir la oferta de crédito.

Una de las politicas no convencionales del BCE corresponde en convertirse
en “prestamista de ultima instancia” de los bancos y abriendo lineas de préstamos a las
entidades financieras al 1% a distintos plazos. Los bancos, que ya eran los principales
tenedores de deuda publica, tendrian ahora un incentivo adicional para utilizar parte
de la financiacién otorgada por el BCE al 1% en deuda publica con un interés un poco
mayor. Esta estrategia responde como ayuda no solo a la banca sino también a la
colocacién de deuda emitida por los Estados.

De esta manera se abrid una linea de liquidez casi ilimitada para los bancos de la zona
euro, aplicando tasas de interés fijas para todas las operaciones de financiacidén contra
el colateral aceptable, aunque la lista de colaterales aceptables se amplid.

[...]JLa politica actual del BCE es de prestar a los bancos el dinero que necesiten
mientras ellos le depositen las garantias suficientes. En cuanto a estas garantias,

6 [...]JEn mayo de 2010, el BCE decidié iniciar el Programa para los Mercados de Valores (SMP) con el fin de
abordar las tensiones en algunos segmentos del mercado que obstaculizaron el mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Este ultimo se refiere al proceso con el que el BCE trata de influir en los precios en
toda la zona del euro a través de sus tasas de interés.[..] Tomado de: [https://www.ecb.europa.eu
/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_011.en.html]
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sirven las ofrecidas por los Estados como medida de rescate a los bancos, pero
también cualquier activo, por toxico que sea.”

En segundo lugar, el BCE aceptd que el vencimiento maximo de las operaciones de
financiacion se ampliara hasta los 6 meses y fue aprobada la liquidez proporcionada en
divisas, especialmente en ddlares americanos.

Estas medidas no convencionales, sin embargo, son un complemento y no un sustituto
a las politicas tradicionales de politica monetaria como lo es el manejo de la tasa de
interés, ya que sigue siendo prioridad del BCE mantener la estabilidad de la economia
con una inflacion estable y Euro fuerte. De esta forma, el BCE manifestd que las
medidas no convencionales podrian ajustarse independientemente del nivel de los
tipos de interés y viceversa, las tasas de interés podrian ajustarse con medidas no
convencionales.

Finalmente, el Ultimo acto no-convencional por parte del BCE correspondio al rescate
de paises como Grecia, Portugal e Irlanda, que estaban cayendo en default. Esto debido
a que Grecia ya habia anunciado el cese de pagos de su deuda soberana, golpe que
afectaria aun mas al sistema econédmico de la zona. A pesar de la oposicion de varios
lideres y analistas financieros sobre el rescate, como la canciller Angela Merkel, la
decision fue tomada y el BCE adquirié aproximadamente 50.000 millones de euros en
bonos griegos.

2.4 Situacion actual

Grecia que fue de los casos mas criticos en cuanto a problemas de deuda soberana, ha
tenido ya 2 rescates financieros y estuvo a punto de un tercero. No obstante, el rescate ha
hecho que la confianza de los inversionistas mejore no solo para bonos griegos, sino para
titulos de deuda publica en toda la zona euro, ya que seglin muchos especuladores del
mercado financiero, el rescate a los paises miembros demostré el respaldo de la Unién
Europea a los titulos, asi el riesgo del Estado sea alto.

Por otro lado, a pesar de los esfuerzos realizados tanto por entidades financieras y
gubernamentales por superar la crisis, aun el sistema financiero y la economia de los
paises se encuentra resentida con elevadas tasas de desempleo, del 26.8% en Grecia,

” Yves, Julien (2011). El Banco Central Europeo (Bce): ¢Un Nuevo Dictador En Europa?. Tomado de:[
http://www.attacpv.org/web3/index.php?option=com_content&view=article&id=962%3Ael-banco-central-
europeo-bce-iun-nuevo-dictador-en-europa&catid=26%3Aopinionsaltermundistesmenuue&Itemid=52].
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25.1% en Espafia, 14.6% en Portugal, y 12.6% en ltalia, entre los ejemplos mas altos; y a su
vez de elevados porcentajes de deuda soberana con respecto al PIB, de 175.1% en Grecia,
129% en Portugal, 93% en Espafa y Francia, y 78.4% en Alemania.?

Tabla 2. Deuda Europea

% Year
0,

Greece 175.10% | 157.20%
Italy 132.60%  127.00%
Portugal 129.00%  124.10%
Ireland 123.70%  117.40%
Belgium 101.50% 101.10%
Spain 93.90% 86.00%
France 93.50% 90.60%
UK 90.60% 89.10%
Germany 78.40% 81.00%

Netherlands 73.50% 71.30%
*Fuente: Bloomberg

Las economias vienen siguiendo un proceso de recuperacion lento, pero viene de la mano
de la espera de los resultados de las decisiones tomadas tanto de politica monetaria como
de politica fiscal. Sin embargo, lo que ha hecho que cambien las perspectivas de manera
positiva, es precisamente la percepcién de mejora por parte de los mercados, empresas y
hogares.

3 MEDIDAS PARA PREVENIR CRISIS FUTURAS

3.1 Medidas sobre el sistema financiero

La crisis financiera mundial ha puesto sobre la mesa las debilidades del sistema financiero
principalmente en cuanto a medidas de regulacion y supervisién que garanticen la salud
del mismo, ya que se necesita asegurar que las entidades financieras dispongan de capital
y liguidez suficiente para hacer frente a posibles choques o perturbaciones en el mercado.
A continuacidn se analizaran las medidas tomadas después de la crisis bajo los criterios de
Basilea Il y la posible solucidn para la regulacidn del sistema financiero.

® Bloomberg (2014). European Debt Crisis. Markets. Tomado de: [http://www.bloomberg.com/markets/eur
opean-debt-crisis/].
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3.1.1 Criterios de Basilea lll y requisitos de capital para los bancos

En noviembre de 2008 se llevd a cabo la cumbre de lideres del G-20 en Washington, la
cual elabord un plan de acciéon en materia de reforma financiera, dado el importante
papel que tomaron los bancos en la crisis. El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
publicd en 2009 sus propuestas que iban principalmente centradas a la gestién del
capital y de liquidez.

Los criterios de Basilea Il son principalmente dos: El primero sobre el requerimiento
minimo de capital, el cual se elevard hasta un 4.5% y ademas, sobre la exigencia a los
bancos de mantener un colchdn de conservacién del capital del 2.5%, lo que significa
gue las exigencias de capital ordinario aumentan desde un 2% hasta un 7%. Esto con el
fin de mejorar la capacidad de absorcidn de pérdidas de la banca.’

En segundo lugar, el acuerdo incluye las exigencias generales minimas por riesgo de
liquidez, lo que permite a las entidades de crédito soportar situaciones de tension de
liquidez a corto plazo y asegurar la estabilidad a largo plazo de sus necesidades de
financiacion, a través de la introduccidon de un coeficiente de apalancamiento no
basado en el riesgo como medida de capital complementario.

A pesar de que los nuevos requerimientos a la banca puedan ser un poco drasticos y
exigentes para muchos, lo que busca es asegurar la fortaleza del sector tanto a nivel de
la Union Europea como a nivel mundial, garantizando y respaldando los mercados
financieros ante escenarios de estrés bastante altos.

3.1.2 Unidn bancaria

El término de union bancaria se refiere a una entidad Unica que tome el papel de banco
central para todos y cada uno de los paises de la zona euro, actuando como entidad
prestamista de primera instancia para bancos comerciales y de esta manera, separe la
union y efecto remolino que tiene el sector bancario con la deuda publica.

Esta medida también tendria como fin reducir el riesgo moral que pueda llegar a existir
cuando se hace un rescate a la banca, ya que seria esta entidad la que actué como
Banco Central, regulando y protegiendo las medidas de rescate asi como a los
depositantes y contribuyentes.

° Gonzalez-Paramo, José Manuel (2010). Basilea Il y el Nuevo Marco Macroprudencial. Apuntes de
actualidad. Conferencias Intereconomia. Madrid, Espafia.
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Ademads de servir como entidad prestamista, la union bancaria ayudaria a la
recuperacién econdmica de los paises, ya que habiendo fragmentacion financiera el
crédito se encarece para los paises mas afectados por la crisis, debido a que la
existencia de divergencias notables entre entidades con un perfil riesgo similar genera
distorsiones en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

Finalmente la exigencia de una unidén bancaria completa tendria una supervisidon
financiera eficaz, lo que llevaria a que los gobiernos adoptaran una mejor disciplina
fiscal.

3.2 Maedidas sobre el riesgo macroecondmico de los paises

Una de las principales ensefianzas obtenidas de la crisis financiera es la necesidad de
tomar medidas institucionales adecuadas para hacer un buen seguimiento de las fuentes
de riesgo sistémico, asi como probar y evaluar las consecuencias sobre el sistema
financiero, teniendo en cuenta el riesgo macroecondmico que corren los paises y la falta
de regulacidn y supervisidn, razén por la cual se analizan los siguientes casos en cuanto a
la supervision macroprudencial y la regulacién de los desequilibrios macro de los Estados.

3.2.1 Supervision macroprudencial

El objetivo de la politica macroprudencial es limitar el riesgo sistémico para reducir al
minimo los costes que la inestabilidad financiera puede imponer al conjunto de la
economia. La politica macroprudencial se basa en contener el riesgo sistémico
mediante el fortalecimiento del sistema financiero frente a las perturbaciones, de
forma que pueda seguir funcionando de manera estable sin ayudas de emergencia en
momentos de tensidn y contrarrestar las fuentes de riesgo y vulnerabilidad tan pronto
como se perciba que pueden tener caracter sistémico.

Es por esto que se planted la iniciativa de la creacién del Consejo Europeo de Riesgo
Sistémico, que seria un agente encargado de la supervision macroprudencial en toda la
unidén europea y tendria como principales objetivos: identificar y priorizar el riesgo
sistémico, emitir alertas de riesgo y recomendaciones para la adopcién de medidas
correctivas y alertar al Consejo de Ministros de la UE sobre la existencia de una
situacion de emergencia, con el fin de activar nuevas medidas por parte de las
autoridades nacionales y de la UE.
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3.2.2 Regulacidon sobre desequilibrios macroeconémicos: European Systemic Risk
Board (ESRB)

Es muy importante corregir los desequilibrios macroeconémicos sobre la eurozona,
aungue normalmente este es un trabajo de convergencia de largo plazo, debido a la
integraciéon econdmica y monetaria ya existente, es necesario tomar medidas para
buscar un equilibrio macroeconédmico de los Estados. Estas divergencias macro
normalmente se ven reflejadas en la cuenta corriente, lo que ha causado la gran
acumulacién de deuda externa de varios paises de la eurozona.

En este orden de ideas, es necesario un agente que se encargue de regular los
desequilibrios macroecondmicos de los paises y de este modo reducir el riesgo
sistémico. Este agente es el ESRB (European Systemic Risk Board), el cual tiene el papel
de prevenir la inestabilidad del sistema financiero, encargandose de la supervision y
respectivas recomendaciones para aumentar la resistencia del mismo.

Con esta regulacién se espera tener un mayor control sobre posibles choques al
sistema financiero y que estos no desequilibren la estabilidad macroecondmica,
generando de esta manera unos pilares mas fuertes para lo que es la unién econémica
que se espera alcanzar en Europa.

3.3 Posibles medidas para la prevencion de crisis futuras

Como una de las posibles medidas en la que se podria hacer frente de forma
estructural a una futura crisis proveniente de problemas del sistema financiero y del
comportamiento fiscal de los paises, se podria pensar en la centralizacién de las
decisiones de politica fiscal con objetivo de buscar armonizar el comportamiento fiscal
de los paises con un sistema monetario igualitario. Es por esto que a continuacién se
estudiara la posibilidad de esta solucidn.

3.3.1 Centralizar o descentralizar las decisiones de politica fiscal

En el caso de una centralizacion de las politicas fiscales de los paises de la zona euro, se
estaria hablando de la creacidon de una entidad externa, ajena a cada uno de los
gobiernos, que se encargara de tomar todas y cada una de las decisiones de politica
fiscal de los Estados, generando de esta manera una armonizacién en las decisiones de
politica de los paises y un comportamiento regulado, bajo los estandares establecidos
para alcanzar los objetivos de politica econédmica.
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Esta posible medida encaja en lo mostrado anteriormente ya que la eurozona cuenta
con una Unidon Econdmica y Monetaria (UEM), donde las decisiones de politica
monetaria estan centralizadas. Sin embargo, sufre de diferentes ciclos de politica fiscal
debido a las diferentes situaciones econdmicas de los paises, lo cual reduce la
capacidad de estabilizacion de la politica monetaria como tal.

A pesar de esto, la centralizacion de la politica fiscal comparte la misma limitacién que
las otras medidas de politica fiscal y es que no tiene en cuenta las diferencias internas
de cada uno de los Estados y tendria problemas de estabilizacion para paises con
perturbaciones especificas, evitando que sean éstos los que tengan mayor actividad en
las decisiones de politica fiscal. De hecho, la politica fiscal deberia tener un mayor
Margen de Maniobra para abordar las situaciones en las que la politica monetaria no
puede ser la respuesta apropiada.®

Teniendo en cuenta lo anterior es importante analizar dos tipos de casos donde se
utilice un sistema centralizado y descentralizado de politica fiscal, para de esta manera
analizar como reaccionan los paises bajo estos modelos y que tan efectivo a sido esta
medida a lo largo del tiempo. Razdn por la cual se revisara el caso Aleman el cual se
basa en un modelo centralizado y el caso Americano en cual se trata de un modelo
descentralizado.

3.3.1.1 Caso Alemdn

Como se menciona anteriormente, el caso aleman se basa en un modelo
centralizado donde se transfiere la soberania de los estados o Ldnder,
aungue disfrutan oficialmente de autonomia plena en las materias fiscales,
estdn sujetos a las reglas de déficit llegando a una considerable influencia
centralizada. La garantia que estos tienen, es que serdn rescatados si es
necesario. Pero el caso aleman tiene varios inconvenientes y es que la
disciplina fiscal esta sujeta a rescates implicitos, por lo que no hay una
verdadera preocupacion por llevar una buena conducta fiscal.

El concepto del modelo aleman radica en que los estados se apoyan entre
ellos mismos y en dado caso que sea necesario, el gobierno central es el

% uxé G., Jorge; Arroyo F., Jesus (2007). El papel de la politica fiscal en los paises de la UEM y las leyes de
estabilidad presupuestaria. Comparacion de distintas reglas. Universidad CEU San Pablo, Madrid. Ekonomiaz
No. 66; 3Q.
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encargado de realizar el rescate. Esto funciona bajo el modelo de
Lédnderfinanzausgleich donde los estados con un superavit fiscal o un mejor
comportamiento, ya sea por mejor manejo de su presupuesto o mayor
ingreso por impuestos, son los encargados de financiar el déficit de los
demas estados alemanes.

Sin embargo este modelo no ha funcionado muy bien porque aunque
mantiene el presupuesto equilibrado, permite la entrada de problemas de
riesgo moral por parte de los estados deficitarios lo que ha sido punto de
discusion principalmente desde los estados mas ricos.

Grafico 4.
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El anterior grafico muestra como son financiados los estados alemanes, los
tonos azules financian a los demas estados, los cuales entre mas oscuros
mayor déficit fiscal.

n Stepmap (2014). Laenderfinanzausgleich Aufschluesselung Pro Land Geber Und Nehmerlaender. Tomado
de [http://www.stepmap.de/landkarte/laenderfinanzausgleich-aufschluesselung-pro-land-geber-und-nehm
erlaender-1264041].
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3.3.1.2 Caso Americano

El caso americano se basa en un modelo descentralizado de no rescate,
aungue el rescate era aplicado hasta 1840 después de este afio los estados
han aplicado las politicas de no rescate, lo que ha provocado que estos
mismo hayan establecido sus politicas fiscales, que difieren entre estados,
para controlar asi su propio gasto, de hecho algunos estados requieren estar
equilibrando sus presupuestos continuamente, mientras otros simplemente
establecen limites en el gasto y la deuda.

Lo anterior radica desde la Decima Enmienda Constitucional la cual busca
delegar el poder de decisién a niveles fuera del gobierno, teniendo en cuenta
que si el pueblo es mas apto para ejercer algun tipo accidn lo debe hacer, "Si

los Estados lo ejercen mejor que el Gobierno, ha de corresponderles"lz.

Esto significa que una verdadera politica de no rescate conlleva a que los
propios estados busquen la manera, de acuerdo a sus necesidades
especificas, de tener una disciplina fiscal impecable para evitar caer en la
situacién donde necesitarian ayuda, que no podrian obtener del gobierno
estatal.

El caso americano, a diferencia del caso aleman, elimina los problemas de
riesgo moral ya que otorga a cada uno de los estados la capacidad de
manejar de manera eficiente cada uno de sus presupuestos y tomar sus
propias decisiones de politica fiscal y bajo el condicionamiento de no rescate
por parte del gobierno central.

Esto eficiente a su vez debido a que cada uno de los estados es consciente de
Su propia situacion y no estd sujeta bajo una norma que limite la actuacién
del mismo en pro del bienestar del mismo, razéon por la cual la adopcion del
caso americano para la unién europea es una opcién que puede ayudar a
limitar el déficit fiscal en crisis futuras.

12 cardenas Lesmes, R. M. (2012). Estados unidos: Los libertarios. Portafolio, Tomado de:
[http://search.proquest.com/docview/917884341?accountid=45375].
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4 EFECTOS MACROECONOMICOS A LARGO PLAZO DE LAS POLITICAS FISCALES

Teniendo en cuenta la importancia de las decisiones de politica fiscal analizada en los apartados
anteriores, en este apartado se estimaran los efectos macroeconémicos producidos en el largo
plazo por distintas politicas fiscales a través del modelo VAR (Vectores Autoregresivos). Dada la
importancia que se ha mostrado de las decisiones gubernamentales sobre todo en aquellos paises
gue comparten una misma moneda y una misma entidad monetaria reguladora, se analizaran
estos efectos macro sobre el conjunto de paises de la eurozona (18 paises base).

4.1 Metodologia

Para este analisis sobre los efectos macroeconémicos dinamicos de diferentes decisiones de
politica fiscal, se partira del trabajo del modelo VAR sobre el conjunto de paises que conforman
la zona euro, incluyendo variables como el PIB nominal, el deflactor del PIB, y el gasto e ingreso
publico. Este modelo es de gran importancia porque permite analizar los efectos de las
variables tanto a mediano como largo plazo, asegurando que se pueda observar el total del
impacto producido sobre la economia. De igual manera en este modelo se consideran las
variables enddgenas teniendo una interrelacién entre todas y cada una de ellas.

En este trabajo se utilizaran series trimestrales desde 1998 para cada una de las variables y
dotas estas fueron obtenidas de la misma base de datos para poder asegurar una mayor
capacidad de comparacién entre las mismas.

Para el desarrollo del modelo VAR se tienen en cuenta variables de politica fiscal como el gasto
publico y los impuestos ya que estas no solo afectan al PIB sino que también son dependientes
una de la otra, lo que implica que para estimar los efectos producidos sobre el producto por
una de ellas es también necesario incluir la otra.

Finalmente, se aplicard la descomposicion de Cholesky para estimar cuales son los efectos
macroecondmicos de las politicas fiscales sobre el producto, a través de un analisis de impulso-
respuesta que se deriva del modelo VAR. Para esto se debe tener presente la significancia de
las variables en los resultados ya que el ordenamiento de estas determinan significativamente
el resultado a obtener.

El desarrollo de todo el modelo estd basado en el trabajo hecho por Oriol Roca Sagalés y
Alfredo Pereira en el 2009, en su paper titulado “Efectos Macroecondémicos de las Politicas
Fiscales en la UE” El cual fue financiado por el Ministerio de Economia y Hacienda, Espafia, y
revisado y editado por el Instituto de Estudios Fiscales en Espaia.
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4.2 Descripcion de datos y especificacion del modelo

Los datos corresponden a cuentas no financieras trimestrales desde 1993 de los gobiernos
generales los cuales son conceptualmente consistentes con los datos anuales compilados en las
cuentas nacionales. Los conjuntos de datos contienen los gastos trimestrales de los gobiernos y
el total de las cifras totales de ingresos. Estos fueron extraidos de las bases de datos
estadisticos manejados por Eurostat. Las variables con las cuales se trabajara el modelo son: el
PIB, el deflactor del PIB, el gasto publico y el ingreso publico.

A las series en niveles se les aplicd las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller GLS, KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin), y Phillips Perron, y se determino que todas las series son
I(1). Aunque para los modelos VAR se puede trabajar sobre el nivel de las series 1(0) cuando
estas estan cointegradas, se trabajara sobre la primera diferencia de cada una de las variables,
asimismo se tiene:

DPIB,
_ |ppEFPIB,
Yt = | DGEXP,
DGREYV,

*GEXP (Government Expenditure), GREV (Government Revenue).

El modelo de Vectores Autoregresivos viene determinado como VAR(p), donde el coeficiente
p determina el numero de rezagos a tomar, para determinar el p éptimo se realiza una prueba
que tiene en cuenta 5 criterios a analizar (ver Anexo 3), estos criterios son:

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabla 3. Pruebas de seleccion de rezagos.
_-ﬂ-__“
NA  30.42433 14.76674 14.90636 14.82135
1 150.507 3.365655  12.56358  13.26170*  12.83665
2 34.26447  2.952575 12.42506 13.68167 12.91659
3 67.14868  1.228884 11.5297 13.3448 12.23969*
4 | 32.29993* 1.024412* 11.31187* 13.68546 @ 12.24031

5 16.43781 1.216242 11.42372 14.35581 12.57062
*Fuente: Eurostat, Calculos propios.
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El (*) representa el rezago dptimo segun cada criterio, segun lo anterior el modelo escogido y a
trabajar es un VAR(4). (Ver Anexo 4).

Una vez estimado el modelo se debe realizar una serie de pruebas para verificar que el modelo
sea estable, para esto nuevamente se realizardn las pruebas de raiz unitaria sobre el VAR y se
analizard el comportamiento de los errores para asegurar que estos no estén correlacionados y
sean ruido blanco.

Realizando la prueba de raiz unitaria sobre el modelo se tiene que asegurar que todas las raices
se encuentren dentro el circulo unitario para de esta manera tener la certeza de que se cuenta
con raices estables.

Grafico 5. Prueba de raiz unitaria
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Como se puede analizar todas las raices se encuentran dentro del circulo unitario, en este caso
gue se ve uno de los puntos muy cerca a la frontera, se recomienda revisar la tabla de datos y
comprobar su estabilidad. (Ver Anexo 5).

Finalmente para las pruebas de correlacién sobre los residuales se realizaran las pruebas LM y
Portmanteau, para la estimacion de la prueba se toma un criterio de un cuarto de la muestra,
es decir aproximadamente 16 rezagos. La hipdtesis nula de cada una de estas pruebas es que
no existe autocorrelacidn en los residuales, asi e tiene que el Pvalor para cada una de las
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pruebas es de 0.9613 y 0.0607 respectivamente, por lo que no se rechaza la hipdtesis nula de la
prueba al 5% lo que significa que los errores no estdn correlacionados, es decir, son ruido
blanco. (Ver Anexo 6).

4.3 Resultados empiricos del modelo: Descomposicion de Cholesky

Una vez se tienen las pruebas y se ha comprobado la estabilidad del modelo se puede proceder
a el andlisis de impulso respuesta bajo la descomposicion de Cholesky, donde se puede analizar
el impacto que tienen las variables de gasto e ingresos gubernamentales sobre el producto de
la economia y el deflactor del PIB.

Ya que se realizard el método de Cholesky es muy importante tener en cuenta el ordenamiento
de las variables, ya que para que los resultados sean significativos se deben ubicar las variables
con un ordenamiento relevante, para lo cual es importante recurrir a la intuicion econdmica
para resolver aspectos relativos a este. Segun lo anterior y dado el analisis que se ha hecho a
través de todo el paper, se tendra bajo consideracion que el gasto publico, incluyendo la
desagregacion del mismo, una variable clave que afecta temporalmente al PIB, a los impuestos
recaudados y al deflactor del PIB. A su vez la recaudacién de impuestos afecta el gasto y al
producto total. De acuerdo a lo anterior se analizara el impulso del gasto publico (DGEXP) y el
ingreso (DGREV), sobre el PIB (DPIB) y el deflactor del PIB (DDEFPIB).

Los resultados se presentan en términos de elasticidades de las variables PIB y deflactor del PIB
respecto de distintas politicas fiscales. Los coeficientes de las elasticidades se estiman
considerando los efectos acumulados sobre las variables macroecondmicas (el PIB y su
deflactor) en un periodo aproximado de 8 afios (30 trimestres) respecto al shock inicial. Al ver
elasticidades negativas, se entiende que en el largo plazo un aumento del gasto y de los
impuestos se ve reflejado en una disminucién del PIB. (Ver Anexo 7 y 8)

A continuacidn se muestra graficamente la representacidn del impulso respuesta de Cholesky
con 10 y 30 periodos adelante, para ver claramente el impacto de las variables en el corto,
mediano y largo plazo. Como se puede analizar los resultados obtenidos van de acuerdo a la
teoria econémica y las decisiones de politica fiscal afectan en gran medida a la economia. Sin
embargo aunque parece verse que los ingresos tienen un mayor efecto en el producto en el
corto plazo, estos choques se diluyen rapidamente aunque sus efectos son mas sensibles en el
largo plazo.

Cholesky nos muestra de igual manera que los choques de estas variables en el PIB y en el

deflactor del PIB tienden a cero en el largo plazo, de hecho se puede ver como a partir del 4
afio los efectos son muy bajos.
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Grafico 6. Impulso Respuesta de Cholesky proyectado 10 periodos en el futuro.
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Grafico 7. Impulso Respuesta de Cholesky proyectado 30 periodos en el futuro.
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Para resumir el andlisis de los resultados anteriores con el objetivo del paper de analizar la
importancia de las politicas fiscales en la unién europea, es importante considerar que estos
efectos tan significativos sobre la economia de las decisiones de politica fiscal son un factor
clave para entender que el papel de los gobiernos en las decisiones econémicas es de bastante
cuidado vy sensibilidad. Es cierto que las decisiones tomadas por los gobiernos tienen efectos
diferentes para las economias locales, que es en lo que principalmente se basan estas politicas,
sin embargo como un total las decisiones afectan de gran manera a toda la regién. En este caso
de la eurozona se logra ver que aunque haya un comportamiento constante de las politicas
monetarias, reguladas por el BCE, las discrepancias en politicas fiscales pueden tener efectos
contraproducentes para toda la region.

De lo anterior nace la importancia que se ha discutido en este documento de regularizar las
politicas fiscales de los paises para que todas estas estén enfocadas hacia un mismo objetivo de
estabilidad, claramente teniendo en cuenta las diferencias de las economias locales para
mantener un margen con un riesgo controlado por las autoridades gubernamentales, que
permita el desarrollo de politicas que impulsen la economia local, sin afectar el total de la
economia de la regién, en nuestro ejemplo de la crisis economia, regular la intervencién y
rescate del sector financiero, de manera que se pueda ayudar a la economia sin incurrir en
efectos negativos de incremento de deuda publica y desconfianza generalizada en el sector.

5 CONCLUSIONES

Se ha observado durante la investigacion del caso de la Unidon Europea que mas allad de
una estructura tedrica bien formada en integracion econdmica, es indispensable tener una
armonizacion o un equilibrio entre las politicas monetarias y fiscales de los paises, esto
para que se converja a un mismo objetivo econdmico que busque consolidar y edificar un
mercado comun fuerte que soporte los choques externos y no permita que estos
empeoren la situacién econdmica y lleven a un efecto negativo peor sobre la zona.

Es por esto que la diversidad del ambiente econdmico y financiero, de las caracteristicas
econdmicas y los objetivos de politica econdmica, son tan importantes y determinan las
diferentes medidas que se deben tomar para superar la crisis. Debido a que gracias a las
divergencias en los paises, principalmente de la zona euro, en cuanto a decisiones de
politica fiscal permitieran que la base de deuda sobre la que se habia formato la economia
de estos Estados estuviera tan debilitada y no pudieran soportar los choques de la crisis
financiera.

De igual manera, como factor decisivo para la formacidn de la crisis de deuda fue la falta
de regulacion y de supervision tanto al sector bancario como a los gobiernos en cuanto a

27



cumplimiento del PEC, por lo que se propone establecer medidas mas estrictas y un
seguimiento mas eficiente de los objetivos conjuntos de los Estados miembros de la Unién
Europea y principalmente aquellos que han adoptado al Euro como moneda Unica
nacional. Por lo que en el trabajo se propone la creacién de un agente que se encargue de
velar por el cumplimiento de estas normas con un modelo de unidn bancaria, que sirva
como agente regulador y prestamista de primera instancia, y de igual manera se permita
que la descentralizacién de politicas fiscales sea déptima y disciplinada, adoptando el
modelo americano de “no rescate”.

Lo anterior es primordial porque cuando se integran a una unién monetaria Estados
independientes y con diferencias estructurales en cuanto a politica y economia, este
modelo es sostenible solo si todos y cada Estado miembro aplica estrictamente la
disciplina fiscal. Es por esta misma razon que el PEC no ha sido efectivo porque va en
contra de la soberania de los estados en cuanto a asuntos fiscales, lo que muestra la
necesidad de que el BCE acepte su papel de prestamista de ultimo instancia, tema que a
su vez requiere la adopcidn de una unidn bancaria en todos los aspectos.

Finalmente, el estudio realizado nos deja las puertas abiertas para conocer las debilidades
de la Unién Europea con una Unidn Econdmica y Monetaria para de esta manera llegar a
buscar la aplicacién de las propuestas para evitar crisis futuras y fortalecer lo que se
quiere alcanzar en cuanto a unidon econdmica total, asi mismo encontrar una estructura
eficiente y disciplinada que realmente sirva como modelo para la integracion econdmica
en los demas paises del mundo, teniendo presente la divergencia de las economias y la
importancia de la convergencia a los mismo objetivos de crecimiento.
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ANEXOS

Anexo 1

General government gross debt - annual data
Percentage of GDP

mmmmﬂm\\mmmmm

Euro area (18 countries) 69.1 69.6 70.2 685 66.2 70.1 85.5 874 90.7 92.6
EU (27 countries) 60.3 61.9 622 627 615 589 622 74.5 80.2 827 855 874
Belgium 103.4, 98.4 94 92 879 84 89.2 96.6 96.6 99.2 101.1| 101.5
Bulgaria 52.4 44.4 37 275 216 172 13.7 146 16.2 16.3] 184 189
Czech Republic 271 28.6, 289 284 283 279 287 346 384 414 462 46
Denmark 49.5 47.2| 451 378 321 271 334 40.7 428 46.4 454 445
Germany 60.7 64.4 66.2 68.6 68 65.2 66.8 74.6/ 825 80 81 78.4
Estonia 5.7 5.6 5 4.6 4.4 3.7 4.5 71 6.7 6.1 9.8 10
Ireland 31.8 31 29.4 272 246 249 442 64.4| 91.2| 104.1| 117.4| 123.7
Greece 101.7, 97.4 98.6 100 106.1 107.4 1129 129.7 148.3 170.3 157.2 175.1
Spain 52.6/ 48.8 46.3 43.2 39.7 36.3 40.2 54 61.7 70.5 86  93.9
France 58.8¢ 629 649 664 637 642 682 79.2 827 86.2 90.6 935
Croatia 35.1 36.3 382 385 357 333 30 36.6 45 52 55.9 67.1
Italy 105.4, 104.1, 103.7, 105.7 106.3 103.3 106.1 116.4| 119.3| 120.7 127/ 132.6
Cyprus 65.1 69.7 709 69.4 647 588 489 585 613 715 86.6 111.7
Latvia 13.6/| 14.7 15 125 10.7 9 19.8 36.9 445 42 40.8 38.1
Lithuania 22.2 21 19.3] 183 179 168 155 29.3 37.8 38.3 405 39.4
Luxembourg 6.3 6.2 6.3 6.1 6.7 6.7 144 155/ 19.5| 187 21.7| 23.1
Hungary 55.9 58.6 59.5 61.7 65.9 67 73 79.8 822 821 79.8/ 79.2
Malta 57.9 66  69.8 68 625 60.7 60.9 66.5 66 68.8 70.8 73
Netherlands 50.5 52/ 524 51.8 47.4 453 585/ 60.8/ 63.4 657 713 735
Austria 66.2 653 64.7 642 623 60.2 63.8 69.2 725 731 744 745
Poland 42.2) 471 45.7| 471 477 45 471 509 549 56.2 55.6 57
Portugal 56.8¢ 59.4 619 677 694 684 71.7 837 94 108.2 124.1 129
Romania 249 215 187 158 124 128 134 236 30.5 347 38 38.4
Slovenia 27.8 272 273 26.7 264 23.1 22| 35.2| 38.7| 47.1| 544 717
Slovakia 434/ 424/ 415 342 305 296 279 356 41 43.6 527 55.4
Finland 41.5 445 444 417 396 352 339 435 48.8 49.3 53.6 57
Sweden 52,5 51.7 50.3 50.4 452 40.2 38.8/ 426 394 386 38.3 40.6
United Kingdom 37.1 38.7 40.3 417 427 437 519 671 784 843 89.1 90.6
Iceland : : : 26 279 285 70.4/ 879 93 99.1 96.4 :
Norway 36.1 443 456 445 554 515 482 428 425 278 291 295
Turkey 74 677 59.6 527 46.5 39.9 40| 46.1| 424 : : :
:=not available

Source of Data: Eurostat

Last update: 24.06.2014

Date of extraction: 26 Jun 2014 12:40:01 MEST

Hyperlink to the table: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=teina225

General Disclaimer of t http://ec.europa.eu/geninfo/legal_notices_en.htm

Public debt is defined in the Maastricht Treaty as consolidated general government gross debt at nominal

value, outstanding at the end of the year. The general government sector comprises central government,

- state government, local government, and social security funds. The relevant definitions are provided in

Short Description:
sector are consolidated between sub-sectors at the national level. The series are measured in euro and
presented as a percentage of GDP.

Code: teina225

Council Regulation 479/2009, as amended by Council Regulation 679/2010. Data for the general government
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Anexo 2

General government deficit (-) and surplus (+) - annual data
Percentage of GDP

Eﬂﬂﬂ@ﬂﬂlmﬂm 2007 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013

Iceland -13.5 99 -1041 -5.6 -3.8
Greece -4. 8 -5. 6 —7.5 —5.2 —5.7 —6.5 -9.8/| -15.7 -10.9 -9.6 -8.9 —12.7
Ireland -0.4 0.4 1.4 1.6 2.9 0.2 -7.4| -13.7 -30.6 -13.1 -8.2 -7.2
Romania -2 -1.5 -1.2 -1.2 -2.2 -2.9 -5.7 -9 -6.8 -5.5 -3 -2.3
United Kingdom -2.1 -3.5 -3.5 -3.4 -2.8 -2.8 -5 -114 -10 -7.6 -6.1 -5.8
Malta -5.7 -9 -4.6 -2.9 -2.7 -2.3 -4.6 -3.7 -3.5 -2.7 -3.3 -2.8
Spain -0.3 -0.3 -0.1 1.3 2.4 2 -4.5 -1141 -9.6 -9.6 -10.6 =74
Latvia -2.3 -1.6 -1.1 -0.4 -0.6 -0.7 -4.4 -9.2 -8.2 -3.5 -1.3 -1
Hungary -9 -7.3 -6.5 -7.9 -9.4 -5.1 -3.7 -4.6 -4.3 4.3 -2.1 2.2
Poland -5 -6.2 -5.4 -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -7.5 -7.8 -5.1 -3.9 -4.3
Portugal -3.4 -3.7 -4 -6.5 -4.6 -3.1 -3.6/| -10.2 -9.8 -4.3 -6.4 -4.9
France -3.1 -4.1 -3.6 -2.9 -2.3 -2.7 -3.3 -7.5 -7 -5.2 -4.9 -4.3
Lithuania -1.9 -1.3 -1.5 -0.5 -0.4 -1 -3.3 -9.4 -7.2 -5.5 -3.2 -2.2
Estonia 0.3 1.7 1.6 1.6 25 24 -3 -2 0.2 1.1 -0.2 -0.2
Turkey -10.2 -9 -4.4 -1.2 0.8 -1.5 -2.8 -7 -2.6 : : :
Italy -3.1 -3.6 -3.5 -4.4 -3.4 -1.6 -2.7 -5.5 -4.5 -3.7 -3 -3
EU (28 countries) -2.6 -3.2 -2.9 -2.5 -1.5 -0.9 -2.4 -6.9 -6.5 -4.4 -3.9 -3.3
EU (27 countries) -2.6 -3.2 -2.9 -2.5 -1.5 -0.9 -2.4 -6.9 -6.5 -4.4 -3.9 -3.3
Czech Republic -6.5 -6.7 -2.8 -3.2 -2.4 -0.7 -2.2 -5.8 -4.7 -3.2 -4.2 -1.5
Slovakia -8.2 -2.8 -2.4 -2.8 -3.2 -1.8 -2.1 -8 -7.5 -4.8 -4.5 -2.8
Euro area (18 countries) -2.7 -3.1 -2.9 -2.5 -1.3 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2 -4.1 -3.7 -3
Euro area (17 countries) -2.7 -3.1 -2.9 -2.5 -1.3 -0.7 -2.1 -6.4 -6.2 -4.1 -3.7 -3.1
Croatia -3.2 -2.4 -3.8 -2.8 -2.8 -1.9 -1.9 -5.4 -6.4 -7.8 -5 -4.9
Slovenia -2.4 -2.7 -2.3 -1.5 -1.4 0 -1.9 -6.3 -5.9 -6.4 -4 -14.7
Belgium -0.1 -0.1 -0.1 -2.5 0.4 -0.1 -1 -5.6 -3.8 -3.8 -4.1 -2.6
Austria -0.7 -1.5 -4.4 -1.7 -1.5 -0.9 -0.9 -4.1 -4.5 -2.5 -2.6 -1.5
Germany -3.8 -4.2 -3.8 -3.3 -1.6 0.2 -0.1 -3.1 -4.2 -0.8 0.1 0
Netherlands -2.1 -3.1 -1.7 -0.3 0.5 0.2 0.5 -5.6 -5.1 -4.3 -4.1 -2.5
Cyprus -4.4 -6.6 -4.1 -2.4 -1.2 3.5 0.9 -6.1 -5.3 -6.3 -6.4 -5.4
Bulgaria -1.2 -0.4 1.9 1 1.9 1.2 1.7 -4.3 -3.1 -2 -0.8 -1.5
Sweden -1.3 -1 0.6 2.2 2.3 3.6 2.2 -0.7 0.3 0.2 -0.6 -1.1
Luxembourg 2.1 0.5 -1.1 0 1.4 3.7 3.2 -0.7 -0.8 0.2 0 0.1
Denmark 0.4 0.1 2.1 5.2 5.2 4.8 3.2 -2.7 -2.5 -1.9 -3.8 -0.8
Finland 4.2 2.6 25 2.9 4.2 5.3 4.4 -2.5 -2.5 -0.7 -1.8 -2.1
Norway 9.3 7.3 111 15.1 185 175 188 105 111 136 139 111
:=not available
Source of Data: Eurostat
Last update: 24.06.2014
Date of extraction: 26 Jun 2014 05:51:12 MEST

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do ?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=t

Hyperlink to the table: cina200

General Disclaimer of the | http://ec.europa.eu/geninfo/legal_notices_en.htm
Public deficit/surplus is defined in the Maastricht Treaty as general government net
borrowing/lending according to the European System of Accounts (ESA95). The general
government sector comprises central government, state government, local government, and
Short Description: social security funds. The relevant definitions are provided in Council Regulation 479/2009, as
amended by Council Regulation 679/2010. Data for the general government sector are
consolidated between sub-sectors at the national level. The series are measured in euro and

presented as a percentaae of GDP.
Code: teina200
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Anexo 3

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: OPIB DDEFFIB DGEXP DGREY
Exogenous variables: C

Date: 10/08M14 Time: 0722

Sample: 189801 201401

Included observations: 60

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -439.0022 MA 30.42433 1476674 14 90636 14.82135
1 -356.9074 150.5070 3.365655 12.56358 13.26170% 12.83665
2 -336.7518 3426447 2.952575 12.42506 13.68167 12.91658
3 -283.8010 67.14868 1.228884 11.52970 13.34430 12.23969*
4 -271.3662 32.29993* 1.024412% 11.31187* 13.68546 12.24031
5 -258.7117 16.43781 1216242 11.42372 14.35581 12.57062

* indicates |lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion
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Anexo 4

Yector Autoregression Estimates

Date: 1000714 Time: 23:03

Sample (adjusted) 199801 201401

Included observations: 61 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in[]

DPIB DDEFPIB DGEXP DGREV
DPIB(-1) 0.527300 0.095645  -2702823  -1.006196
(0.15069)  (0.04667)  (2.95782)  (2.37685)

[549011]  [2.04960]  [-0.91379]  [-0.42333]

DPIB(-2) -0.117608 0.014300  -3.069702  -1.454594
(0.18967)  (0.05874)  (372300)  (2.99173)

[0.62006]  [0.24361]  [-0.82452]  [-0.48630]

DPIB(-3) 0.136828 0103724  -2.283128  -1.602097
{0.19219)  (0.05952)  (377235)  (3.03139)

[0.71196]  [1.74280]  [-0.60523]  [-0.52850]

DPIB(-4) -0.126749 0.073930  -7.604368  -6.250523
(0.15663)  (0.04851)  (2.07445)  (2.47057)

[-0.80922]  [152436]  [247341]  [-2.53364]

DDEFPIB(-1) 0744716 -0.171457 21.27696 14.37361
(0.42824)  (0.13262)  (B.40586)  (6.75480)

1739001  [1.20287]  [2531200  [2.12791]

DDEFPIB(-2) 0.153321 0.008572 13.44419 5481819
(0.43070)  (0.13338)  (8.45308)  (6.7934§)

[0.35598]  [0.06427]  [150028]  [1.24853]

DDEFPIB(-3) -0.299958 0.156966 12.98221 9.173201
(0.42924)  (0.13293)  (8.42535)  (6.77048)

[0.69882]  [1.18086]  [1.54085]  [1.35480]

DDEFPIB(-4) 0.882508 0137030  -4755698  -3.440029
(0.44795)  (0.13872)  (8.79263)  (7.06560)

[1.97031]  [0.98781]  [054087]  [-0.48514]

DGEXP(-1) 0.000676 0.012556  -2.453745  -1515412
(0.02696)  (0.00835)  (0.52928)  (0.42532)

[0.02507]  [1.50367]  [463597]  [-3.56297]

DGEXP(-2) 0.001539 0.013966  -1.646571  -0.952225
(0.03044)  (0.00943)  (0.59755)  (0.48018)

[0.05054]  [1.48137]  [-275554]  [-1.98306]

DGEXP(-3) -0.020973 0.016660  -1.385394  -0.784661
(0.02797)  (0.00866)  (0.54898)  (0.44115)

[-0.74990]  [1.92353]  [252359]  [-1.77868]
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DGEXP(-4) 0.001267 0.014310 -2.388077 -2.202810

(0.02152) (0.00666) (0.42232) (0.33937)

[ 0.05888] [2.14766] [5.65464] [-6.49088]

DGREV-1) -0.004762 -0.018011 2953444 1.7981438

(0.03110) (0.00963) (0.61038) (0.49049)

[F0.15312] [1.87036] [4.83369] [3.66602]

DGREVI-2) 0.002392 -0.020602 2067932 1.226595

(0.03623) (0.01122) (0.71118) (0.57148)

[ 0.06601] [-1.83616] [2.90773] [2.14630]

DGREV-3) 0.023907 -0.022619 1.680353 0.925066

(0.03314) (0.01026) (0.65045) (0.52269)

[0.72145] [-2.20418] [ 2.58337] [1.76982]

DGREV-4) 0.005428 -0.020325 3172359 2910925

(0.02624) (0.00813) (0.51510) (0.41392)

[0.20686] [-2.50110] [6.15877] [7.03255]

C 0.174678 0181053 -6.957944 -4. 484268

(0.24873) (0.07703) (4.88224) (3.92328)

[0.70228] [2.35053] [-1.42515] [1.142949]

R-squared 0.579481 05243649 0.640549 0789417

Adj. R-squared 0.426565 0.351413 0.509839 0712841

Sum sq. resids 12.33566 1.1829495 4752726 3069.041

5.E. equation 0.5294386 0163970 10.39310 8351702

F-statistic 3789539 3031796 4 900554 10.30897

Log likelihood -37.80467 3370089 -219.4010 -206.0618

Akaike AIC 1.796874 -0.547570 7.750854 7.313501

Schwarz 5C 2.385151 0.040706 8.339130 7901777

Mean dependent 0.717083 0414266 2255186 1.807137

3.0, dependent 0.699218 0203601 14.844385 15.58525
Determinant resid covariance (dof adj.) 2846226
Determinant resid covariance 0770479
Log likelihood -338.2683
Akaike information criterion 13.32027
Schwarz criterion 1567338
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Anexo 5

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DPIB DDEFPIB DGEXP DGREV
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 4

Date: 10/08/14 Time: 07:27

Root Modulus

-0.989897 0.989897

0.002734 - 0.909902i 0.909906
0.002734 + 0.909902i 0.909906
0.882365 0.882365

0.665435 - 0.416088i 0.784815
0.665435 + 0.416088i 0.784815
-0.108350 - 0.739286i 0.747184
-0.108350 + 0.739286i 0.747184
-0.69738 0.69738

0.677957 0.677957

-0.467195 - 0.462043i 0.657081
-0.467195 + 0.462043i 0.657081
-0.133896 - 0.470972i 0.489636
-0.133896 + 0.470972i 0.489636
0.104871 - 0.389546i 0.403415
0.104871 + 0.389546i 0.403415

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.



Anexo 6

VAR Residual Serial Correlation LM T...
Mull Hypothesis: no serial correlation ...

Date: 10/08M14 Time: 0732
Sample: 199801 201401
Included observations: 61

Lags LIM-Stat Prob
1 7073324 0.0000
2 19.60403 0.2386
3 2981169 0.01490
4 17.81819 0.3347
i 14 68125 0.5481
i 14.04444 0.5954
7 8718013 0.9246
a 16.559495 0.4146
g 1246300 0.7115
10 17.38406 0.3612
11 11.959849 0.7467
12 9608652 0.8863
13 1283029 0.6851
14 12 75622 0.6905
15 11.03235 0.8075
16 7.544374 0.9613

Probs from chi-square with 16 df.

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocarrelations
Mull Hypothesis: no residual autocarrelations up to lag h
Diate: 1000814 Time: 07:34

Sample: 199301 201401
Included observations: 61

Lags -Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 24 96907 MA* 2538523 P A* P A*
2 3340553 MA* 34 10766 P A* P A*
3 50.65507 MA* 5224042 P A* P A*
4 f1.23323 MA* f3.568990 A* A*
5 7535082 0.0000 78.94811 0.0000 29
f B8.69661 0.0001 §93.74969 0.0000 45
T a7 21839 0.0022 103.3761 0.0006 61
a 113.4374 0.0044 122.0433 0.0008 77
g 124 4131 0.0165 134 9186 0.0030 93
10 140.0313 0.0242 153.5093 0.0032 108
11 1531774 0.0441 169 6375 0.0049 125
12 162 6519 01024 181.4322 00123 141
13 174 4861 01612 196 4716 00178 157
14 187 2524 02172 213.0405 0.0206 173
15 187 8714 0.3144 2271223 0.0303 189
16 2053532 0.47598 237.2643 0.0607 205

*The testis valid anly for lags larger than the VAR lag order.
dfis degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
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Anexo 7

Response of DPIB:

| Period | DGEXP______| DGREV

1

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

0
0
-0.031176
(0.06102)
0.024968
(0.07550)
0.005941
(0.07761)
0.067896
(0.07446)
0.065271
(0.05102)
0.021938
(0.03947)
0.011988
(0.03457)
-0.002044
(0.03063)
-0.004468
(0.02567)
-0.007719
(0.02076)
-0.012559
(0.01722)
-0.005012
(0.01329)
0.002385
(0.01187)
0.002373
(0.01112)
0.001308
(0.00971)
0.002245
(0.00826)
0.003785
(0.00703)
0.001701

0

0
-0.009377
(0.06125)
0.010439
(0.07727)
0.09048
(0.07469)
0.071983
(0.06882)
0.040982
(0.06468)
0.042953
(0.06087)
0.041987
(0.05832)
0.018431
(0.05526)
-0.014563
(0.04694)
-0.017296
(0.04063)
-0.00036
(0.03525)
-0.001895
(0.03017)
-0.010766
(0.02330)
-0.005814
(0.02110)
0.007647
(0.01940)
0.006882
(0.01792)
-0.002299
(0.01500)
-0.003092
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20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

(0.00629)
-0.001203
(0.00542)
-0.001092
(0.00481)
0.000473
(0.00426)
-0.000114
(0.00385)
-0.001184
(0.00314)
-0.000563
(0.00279)
0.000905
(0.00262)
0.000554
(0.00243)
-0.000353
(0.00205)
-0.000183
(0.00188)
0.000657
(0.00174)
0.000263
(0.00164)
-0.000395
(0.00144)
-0.000293
(0.00131)
0.000361
(0.00122)
0.000133
(0.00116)

Response of DDEFPIB:

| Period | DGEXP_____| DGREV

1

0

0
-0.014753
(0.01946)
-0.02006

(0.01457)
0.004195
(0.01376)
0.002473
(0.01301)
-0.003958
(0.01110)
-0.004154
(0.01035)
0.001962
(0.00946)
0.001579
(0.00876)
-0.00222
(0.00749)
-0.00232
(0.00708)
0.002004
(0.00669)
0.00145
(0.00636)
-0.001277
(0.00567)
-0.001684
(0.00541)
0.001305
(0.00515)
0.000796
(0.00492)
-0.000928
(0.00446)
-0.001292
(0.00423)

0
0
-0.035471
(0.01924)
-0.026138
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

(0.01961)
-0.006777
(0.01988)
-0.020255
(0.02045)
0.003184
(0.01514)
0.000749
(0.01374)
0.001832
(0.01289)
0.003782
(0.01139)
0.003228
(0.00941)
0.001304
(0.00811)
0.001474
(0.00716)
-0.001541
(0.00615)
-0.000923
(0.00531)
-0.000546
(0.00484)
0.000145
(0.00413)
-0.000912
(0.00363)
-5.39E-05
(0.00341)
0.000523
(0.00314)
0.000871
(0.00269)
-0.000384
(0.00238)
0.000135
(0.00222)
0.000241
(0.00199)

(0.01790)
-0.027563
(0.01790)
-0.011801
(0.01866)
-0.01327
(0.01985)
-0.006793
(0.01838)
-0.002868
(0.01758)
0.001929
(0.01693)
0.00566
(0.01613)
-0.002122
(0.01540)
-0.002465
(0.01415)
-0.000126
(0.01287)
0.001995
(0.01135)
-0.004903
(0.01048)
-0.002622
(0.00947)
-0.000553
(0.00839)
0.002325
(0.00737)
-0.00304
(0.00691)
-0.000546
(0.00638)
2.25E-05
(0.00580)
0.00224
(0.00525)
-0.00238
(0.00496)
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24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

0.000428
(0.00171)
-0.000533
(0.00155)
2.78E-06
(0.00144)
4.08E-05
(0.00129)
0.000337
(0.00111)
-0.000386
(0.00102)
0.000111
(0.00097)
1.86E-05
(0.00089)
0.000312
(0.00078)
-0.000306
(0.00073)
0.000123
(0.00070)
-5.44E-05
(0.00066)

-0.000128
(0.00461)

-0.00048
(0.00422)
0.001679
(0.00382)
-0.002039
(0.00359)
0.000202
(0.00334)
-0.000611
(0.00312)
0.001514
(0.00286)
-0.001622
(0.00272)
0.000488
(0.00259)
-0.000685
(0.00248)
0.001345
(0.00231)
-0.001392
(0.00221)

Cholesky Ordering: DPIB DDEFPIB DGEXP

DGREV

Standard Errors: Analytic
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Anexo 8

Response of DPIB to DPIB

Response to Cholesky One SD. Innovations + 25 E.

Response of DPIB to DDEFFIB

Response of DPIB to DGEXP

8 8 8
6+ 6+ 6+
44 44 44
B m e e s e e BN = T T T T T T T T T = T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 1“4 4 6 8 10 12 1“4 4 6 8 10 12 1“4
Response of DPIB to DGREV Response of DDEFFIB to DPIB Response of DDEFFIB to DDEFFIB
8 o o
5
2
-4 ,
Response of DDEFPIB to DGEXP Response of DDEFFIB to DGREV
0 0
16 16
12| 124
08+ 08+
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