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RECUADRO 3

Protocolo sc_)bre los criterios de convergencia
mencionados en el articulo 109 F

Articulo 1

El criterio de estabilidad de precios mencionado en el Articulo 109 F parrafo 1 primer apartado de este Tratado, significard que
un Estado miembro tenga una actuacién de precios que sea sostenible, y una tasa media de inflacién, observada durante un periodo
de un afio antes del examen, que no exceda la de como méximo los tres Estados miembros con mejor actuacién en términos de
estabilidad de precios en més de 1 y medio puntos porcentuales. La inflacién se medird por medio del indice de precios al consumo
(IPC) sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales.

Articulo 2

El criterio sobre posicién presupuestaria de la administracién mencionado en el Articulo 109 F parrafo 1 segundo apartado de
este Tratado significa que en el momento del examen, el Estado miembro no esté sujeto a una decisién del Consejo (como aquellas
a que hace referencia el Articulo 104 B parrafo 6 de este Tratado) en el sentido de que existe un déficit excesivo para el Estado
miembro en cuestién.

Articulo 3

El criterio sobre participacién el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo mencionado en el Articulo 109 pérrafo 1
tercer apartado de este Tratado significara que un Estado miembro ha respetado los margenes normales de fluctuacién del Mecanismo
de Cambios del Sistema Monetario Europeo sin serias tensiones durante al menos los dos Gltimos afios antes del examen. En
particular, el Estado miembro no habré devaluado el tipo central bilateral de su moneda frente a la moneda de otro Estado miembro
a iniciativa propia durante el mismo periodo de tiempo.

Articulo 4

" El criterio sobre la convergencia de los tipos de interés mencionado en el Articulo 109 F parrafo 1 cuarto apartado del Tratado
significard que, observado durante un periodo de un afio antes del examen, un Estado miembro tiene un tipo de interés medio
nominal a largo plazo que no excede el de como méximo los tres Estados miembros con mejores resultados en términos de estabilidad
de precios, en mas de 2 puntos porcentuales. Los tipos de interés se mediran sobre la base de bonos del Estado a largo plazo o
titulos comprables, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales.

Articulo 5

Los datos estadisticos utilizados para la aplicacién de este protocolo serdn suministrados por la Comisién.

Articulo 6

El Consejo, actuando por unanimidad a propuesta de la Comisién y tras consultar con el Parlamento Europeo, el IME o el BCE

y el Comité referido en el articulo 109 B de este Tratado [Comité Monetario], adoptar4 las medidas adecuadas para establecer los
detalles de los criterios de convergencia mencionados en el articulo 109 F de este Tratado que reemplazarén entonces a este Protocolo.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

3. EL CUMPLIMIENTO DE LAS CONDICIONES DE CONVERGENCIA

Como se indica en la tabla 2(3), en 1991 sdlo Francia y Luxemburgo hubieran cumplido las condiciones
de convergencia (criterio de precios, de tipos de cambio, de tipos de interés, de déficit publico y de deuda
publica). Alemania hubiera fracasado en el criterio de déficit publico, Dinamarca en el criterio de deuda
publica, e Irlanda, Bélgica y Holanda en los dos criterios de finanzas publicas (déficit y deuda). El Reino Unido
habria fracasado en el criterio de inflacion y en el de tipos de cambio, y Espafia en todos menos en el de
deuda publica. Italia, Portugal y Grecia hubieran incumplido todos los criterios (aunque, todo hay que decirlo,
Italia ya cumple hoy el criterio de tipos de cambio).

&Ha mejorado en algo la situacion?. Las previsiones de la Comisién de las Comunidades Europeas para
1992 se recogen en la Tabla 3. Como vemos, siguen persistiendo serios problemas de convergencia. Solo
Dinamarca, Irlanda y Portugal mejoraran algo la situacién de sus finanzas publicas, aunque estos dos Ultimos
paises siguen teniendo graves problemas de convergencia. Se prevé que Bélgica, ltalia, Grecia y Espana
deterioren la situacion de sus finanzas publicas. Un caso particular de empeoramiento de las finanzas publicas
es el de Alemania, que esta sufriendo los costes de las reunificaciéon. Gran Bretafia ha progresado en el
terreno de los precios, pero ltalia, Espafia, Portugal y Grecia atin necesitaran un esfuerzo continuado de ajuste
para reducir su inflacion. Las presiones inflacionistas en Alemania provenientes de la unificacién pueden reducir ‘
algo la dispersion de las tasas de inflacion en la Comunidad, por lo que no debe tomarse este signo como
alentador.

En cuanto a convergencia real, la situacién global no es mucho mejor. Las previsiones de la Comision
Europea publicadas en enero de este afio™ indican que el grupo de cuatro paises méas atrasados (Espana,
Ilanda, Portugal y Grecia) tendran un crecimiento en el periodo 1991-1992 de un 1% superior al del resto de
la Comunidad. Esta es una revision a la baja de las previsiones de mayo de 1991, que indicaban un crecimiento
un 1,5% superior. Espafia, sin embargo, continuara con su proceso de "catching-up" a impulsos de su superior
tasa de crecimiento, y sera Grecia el pais mas perjudicado (con un crecimiento previsto de sélo un 1,2% para
1992).

Se debe tomar con precaucién esta lectura de los indicadores de convergencia nominal, pues hay muchos
aspectos relevantes de las economias que no se estan tomando en cuenta (algunos de ellos aparecen en la
tabla 3): la situacién de las cuentas exteriores, la evolucion de los costes laborales unitarios, la tasa de
desempleo, etc.

Recientemente, Paul de Grauwe y Daniel Gros propusieron(s) un indicador sintético de la posicién
econdmica del pais que llamaron "Indicador UEM", cuya desviacion tipica entre paises comunitarios constituiria
el llamado "indicador de divergencia".

El indicador UEM de De Grauwe y Gros esta compuesto de cinco sumandos:

(i) latasa de inflacion anual medida por el IPC

@)

La Tabla 2 considera el deflactor del consumo privado, no el IPC como pide el protocolo; pero los resultados son similares si
tomamos en cuenta el IPC en lugar del deflactor del consumo privado.

“

Comisién de las Comunidades Europeas, "Sustaining convergence of economic policies and performances in the Community",
Bruselas, enero de 1992.

®)

P. de Grauwe y D. Gros, "Convergence and divergence in the Community’s economy on the eve of Economic and Monetary Union",
en P. Ludow (ed.), Setting European Community Priorities, 1991-1992, CEPS, 1991.
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(i) El déficit publico en relacién al PIB
(iii) Latasa de desempleo en %

(iv) El superévit publico necesario para hacer que la deuda publica en relacién al PIB caiga hasta la
media comunitaria en 10 afios®).

(v) El déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente en relacion al PIB.

El resultado de este indicador se recoge en la tabla 4 y en el grafico 1. Un valor alto del indicador indica
una mala posicion econémica. Parece claro, que el indicador mejora con la desinflacién europea a partir de
1993, pero luego detiene su mejoria. Hay un primer grupo de paises relativamente sélidos entre los que se
encuentra Alemania, Francia, Dinamarca y Holanda. Portugal y el Reino Unido quedarian en el siguiente nivel,
al que seguirfa otro grupo de paises como Bélgica, Espafia e Iflanda. Italia y, sobre todo, Grecia, quedan por
encima de los demds segun este indicador. En cuanto a la convergencia, medida por la desviacién tipica del
indicador, parece avanzarse algo en la direccién de mayor convergencia (la desviacién standard pasa a 9,9
frente al 11,6 de 1989).

TABLA 4

FUENTE: P. De Grauwe y D. Gros, op. cit., previsiones de la Comisién de las
Comunidades Europeas y elaboracién propia.

©)

Medido de forma aproximada por 1/10 la diferencia entre el ratio de duda pdblica/PIB del pais y el de la media de la Comunidad.
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