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1. OBJECTIUS DE LA POLITICA
ECONOMICA

* Economics: Lligats més directament al benestar economic general (creixement, plena

. ocupaclio, estabilitat de preus, distribuci6 de la renda, conservacid del medi ambient).
(]

Socials: S6n molt amplis, pero séon consumidors de recursos (1, per tant, tenen
importancia economica): sanitat, educacio, habitatge, qualitat de vida, medi ambient...

* Quasiobjectius o instruments: Son variables economiques importants per a la politica
economica, pero que no responen directament al benestar final dels ciutadans: equilibri
de la balan¢a de pagaments, deficit public, taxa d’inversio, creixement de la quantitat de
diners...).




1. OBJECTIUS DE LA POLITICA
ECONOMICA

CURT TERMINI LLARG TERMINI

Increment de 'ocupacié. Creixement economic.

- Estabilitat de preus. Reducci6 de la pobresa.
Estabilitat pressupostaria. Reduccio de les desigualtats economiques, socials
Millora del saldo extetiot. i/o regionals.

Creixement economic mediambientalment
sostenible.
Augment de la competitivitat 1 la productivitat.
Estabilitat pressupostaria estructural.




2. CREIXEMENT ECONOMIC

QUE ES?

» Expansio de la produccio d’un pais o territori, d’acord amb unes disponibilitats de factors de produccioé i una capacitat de
generacio o adquisicié de tecnologia.

» Augment en els nivells d’activitat economica sostinguts al llarg del temps.

COM ES POT MESURAR?

* PIB, PNB, RNB...
* PIB real per capita, paritat del poder adquisitiu (PPA) per a comparacions internacionals...

LIMITACIONS

* No mesura tot el benestar social o felicitat subjectiva de la poblacié (desigualtats, distribucié del temps de treball i oci,
esperanca de vida i qualitat de la salut, sostenibilitat mediambiental, accés a béns publics i preferents, etc.).

» No comptabilitza les magnituds estoc, autoconsum, treball doméstic no remunerat, economia submergida, etc.
» Comptabilitza produccié de dubtds benestar (cxemple).
+ Dificultat a I'hora de considerar i mesurar els serveis i de fer comparacions internacionals.




2. CREIXEMENT

ECONOMIC

World GDP over the last two millennia

Total output of the world economy; adjusted for inflation and expressed in international-$ in 2011 prices.
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2. CREIXEMENT
ECONOMIC

GDP per capita, 1 to 2018

This data is adjusted for differences in the cost of living between countries, and for inflation. It is measured in

constant 2011 international-$.
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2. CREIXEMENT
ECONOMIC

Life expectancy vs. GDP per capita, 2018
GDP per capita is measured in 2011 international dollars, which corrects for inflation and cross-country price
differences.
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2. CREIXEMENT ECONOMIC

Teories que intenten explicar el creixement economic:

Solow (1956): Importancia de 'avanc tecnologic (PTF); determinat exogenament.

Romer (1986): Creixement endogen; existencia d’efectes externs de les inversions privades.

North (1990): Importancia de les institucions formals 1 informals.

Acemoglu i Robinson (2012): Les diferencies entre institucions expliquen I’exit o fracas dels paisos.




2. CREIXEMENT ECONOMIC

“La productivitat no ho és tot, pero en el llarg termini ho és gairebé tot” Pau/ ngmm

Evoluci6 de la taxa de creixement de la productivitat laboral
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Note: Five-year centred rolling averages, based on data from the Long-Term Productivity Database (Bergeaud et al. 2016).




Disconnect between productivity and a typical worker’s
compensation, 1948-2014
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Note: Data are for average hourly compensation of production/nonsupervisory workers in the private
sector and net productivity of the total economy. "Net productivity" is the growth of output of goods and
services minus depreciation per hour worked.

Source: EP| analysis of data from the BEA and BLS (see technical appendix for more detailed
information)
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2. CREIXEMENT ECONOMIC

Capital: inversio, acumulacid de K, foment de 'estalvi dirigit a la inversio, inversio

directa estrangera, millora del capital public 1 infraestructures, importancia del
sistema financer, capital natural, etc.

Variables claus que poden explicar el creixement economic: ‘T

* Treball: augment de la quantitat (creixement demografic, migracions, bon
funcionament del mercat de treball) 1 qualitat del treball (augment de la formacio,
qualificaci6 i/o educaci6é de la ma d’obra, augment proporcional del capital).




2. CREIXEMENT ECONOMIC

Variables claus que poden explicar el creixement economic: ////

* Tecnologia: educacid, despeses R+D+I (recerca basica, aplicada 1 en
desenvolupament), foment de la iniciativa empresarial, etc.

* Institucions: organitzacié 1 gestid economica i social (drets de propietat,
sistema judicial independent, administracié publica eficag, sistema politic,
estabilitat politica 1 macroeconomica, canvis institucionals, etc.).

'n.'ﬁﬁﬁ' ”"‘::‘__:.
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3. DESENVOLUPAMENT ECONOMIC

Fenomen no estrictament economic i amb un procés multidimensional. La
seua definicié depén del corrent de pensament i perspectiva adoptada.

* Dos enfocaments predominants:

1. Desenvolupament huma: Fa referéncia als elements necessatis perqué una
persona puga desenvolupar les seues qualitats 1 capacitats, sense cap mena de
discriminacio. ( )

2. Desenvolupament sostenible: Manté una dimensié economica, social i
mediambiental. ( )



https://hdr.undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI
https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

4. DISTRIBUCIO DE LA RENDA

Com mesurem la desigualtat?

Desigualtat global vs. desigualtat dins dels paisos.

Coeficient Gini: Es I'indicador més utilitzat. Es basa en la corba de Lorenz i permet
representar graficament la desigualtat en la distribuci6 de la renda. El valor 0 indica la
igualtat absoluta 1 el valor 1 la desigualtat maxima.

Ratio S80/520: Mesura la proporci6 d’ingressos mantinguts pel 20% que més ingressos rep
de la poblaci6 sobre els ingressos mantinguts pel 20% amb menors ingressos.

Altres indicadors: Coeficient Theil o Atkinson, proporcié d’ingressos mantinguts pel top
(RGeS (SRS
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isual Explanation of the Gini Coefficient

bar chart on the left shows a simple distribution of incomes. The total population is split up in 5 parts and ordered from the poorest to the
bar chart shows how much income each 20% part of of the income distribution earns.
I
chart on the right shows the same information in a different way, both axis show the cumulative shares:
poorest 20% of the population earn 5% of the total income, the next 20% earn 10% - so that the poorest 40% of the population earn 15% el
curve resulting from this way of displaying the data is called the Lorenz Curve.
ere was no income inequality the resulting Lorenz Curve would be a steaight line - the “Line of Equality’
rger area (A) between the Lorenz Curve and the Line of Equality means a higher level of inequality.

ratio of A/(A+B) is therefore a measure of inequality and is referred to as the Gini coefficient, Gini index, or simply the Gini,

Gini coefficient = A / (A+I

ha fichast 20 100
aam
S0A% of dl incoma
50% -~
- 80%
40% =
O
S 0%
30% =
20%
’ 20Y%
10% SAMAANS
0% - . - - 4] -
. 20% 20% 20% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B80%
on Cumufative Share of the Popufation
oome wosred Bom iow 3 highast incomss)
Licensed under CC-BY-SA by the ¢
T visuahzation s avalable af OQurWardinData org. There you find ressarch. visuslisabons and more visualizatic




DISTRIBUCIO

D]

B R

“NDA

Global income distribution in 1800, 1975, and 2015 |

Income is measured by adjusting for price changes over time (inflation) and

for price differences between countries (purchasing power parity (PPP) adjustment).
These estimates are based on reconstructed National Accounts and within-country inequality measures.
Non-market income (e.g. through home production such as subsistence farming) is taken into account.

The International Poverty Line is set by the United Nations and is the the poverty line that defines extreme poverty.

- Europe - Asia and Pacific - Africa - North- and South America

1800

$0.2 $05 $1 $2 $5 $10  $20 $50 $100 $200

Daily income per capita

_International
Poverty Line

(in international-$ in 2011 prices; log axis)

Pdveny Line

$2 $5 $10 820 $50 3100 $200

Daily income per capita

(in international-$ in 2011 prices; log axis)

Poverty Line

International _

$0.2 $0.5 $1 $2 $5 $10  $20 $50 $100 $200
Daily income per capita
(in international-$ in 2011 prices; log axis)

Data source: Calcutations by Ola Rosling from Gapminder
OurWorldinData.org - Research and data to make progress against the world's targest probiems Licensed under CC-BY by the author Max Roses



4. DISTRIBUCIO
DE LA RENDA

Income inequality — Gini Index, 1985 to 2019 Qur ok
The Gini coefficient is a measure of the income distribution of a population. Higher values indicate a higher level of
inequality.

- United States

Italy
5 United Kingdom
~—— Spain
—— Greece
France
Germany
25
20
15
10
5
0 r T T T T T T 1
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2019
Source: PovCal (2021) OurWorldInData.org/income-inequality/ « CC BY

Note: Shown is the World Bank (Povcal) inequality data. This data includes both income and consumption measures and comparability across
countries is therefore limited.
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sy Share of Total Income going to the Top 1% since 1900
The evolution of inequality in English The evolution of inequality in continental Europe
speaking countries followed a U-shape and Japan followed an L-shape
25% 25%
20% — United States 20%
/
4. DISTRIBUCIO
15% 15%
— United Kingdom
DE EA RENEX o
. —F
10% Ireland 10% I J:;r;ie
— Australia — Spain
— Netherlands
— Denmark
5% 5%
0% 0%,
1920 1940 1960 1980 2000 2014 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2014
Data source: World Wealth and Income Database (2018). This is income before taxes and transfers.
This data visualisation is i at Our inData.org. There you find the raw data and more visualisations on inequality and how the world is changing. Licensed under CC-BY-SA by the author Max Roser.




4. DISTRIBUCIO DE LA RENDA

* Ambits de la desigualtat de renda: mercat (factors de produccid), estat (politiques
distributives), ambit informal (llars, tercer sector).

* Diferents maneres d’estudiar-la: distribuci6 personal, funcional o factorial, espacial o
territorial, etc.

° Diferents criteris d’equitat/justicia (judicis de valor): igualtat, distribucié segons les
necessitats, distribucié segons els merits personals (segons lesfor¢ realitzat o els resultats
obtinguts), igualtat d’oportunitats, equitat categorica/equitat vertical/equitat horitzontal.




‘ 4. DISTRIBUCIO DE LA RENDA

Factors individuals (micro) Factors contextuals (macro)

Rendes del treball. Institucions politiques.
Factors personals determinants de les capacitats Institucions economiques 1 intervencio publica en
laborals. I’economia.
Intensitat en el treball. Estructura productiva.
Altres factors particulars. Estructura sociodemografica.

Rendes del capital.
Adquisici6 per heréncia.
Adquisicié per acumulaci6.
Capacitat d’assumir riscos.




4. DISTRIBUCIO DE LA RENDA

Politiques distributives:

o Impostos.

* Transferencies (pensions, prestacions 1 subsidis per desocupacio,
transferencies directes monetaries o en especie).

* Control de preus (salart minim, lloguers).

* Provisio de béns 1 serveis (educacio, sanitat, etc.).
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Inequality of incomes before and after taxes and transfers, 2014
The horizontal axis measures inequality of 'market incomes' (i.e. income before taxes and transfers). The vertical
axis measures inequality of disposable incomes (i.e. income after taxes and transfers). In both cases inequality is
measured by the Gini Coefficient (higher values reflect more inequality).
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¢Cual es su parte? Eepiol

Cuando piensa en los ingresos de su hogar,
&Dirfa que ustedes, son ricos, pobres o que
estan en la media® La mayoria de nosotros Comenzar
no tenemos ni idea (o estamos muy
equivocados) de cual es nuestra situacién
con respecto al resto de la poblacién. Pero
ahora, con solo unos clics, usted puede
averiguar cuintos hogares estan mejor o e Hablenos de su mundo ideal

peor que el suyo y ver c6mo se compara con .
su mundo ideal. 9 En realidad...

Hablenos de usted

utilizada en esta herramienta, haga clic
aqui

Aprenda mas sobre como protegemos la

&) OCDE

MEJORES POLITICAS
FARA UNA VIDA MEJOR

Com so6n els nostres ingressos en comparacild amb la resta de la

poblacié? Comprova-ho



https://www.compareyourincome.org/es

5. RELACIO ENTRE CREIXEMENT
ECONOMIC I DISTRIBUCIO DE LA RENDA

Relacio d'incompatibilitat

Relacié de compatibilitat

Relacié d’'incompatibilitat tendent a
compatibilitat

Relacié d’'independéncia

Relaci6 indeterminada

* El creixement requereix una certa desigualtat en la distribucié.
* El creixement genera desigualtat per la seua propia dinamica (Piketty).

» Unidereccional: creixement/igualtat afavoreix igualtat/creixement.

» Biderecional : intrinseca (es reforcen matuament) o induida (determinats
elements afavoreixen el creixement i la igualtat conjuntament).

* El creixement requereix una certa desigualtat que després es corregeix.
* El creixement genera desigualtat i més endavant estimula igualtat.

* No hi ha cap mena de relacio entre creixement i distribucio.

* Falta prou evidencia per a afirmar-ne una relacio concreta.




5. RELACIO ENTRE CREIXEMENT ECONOMIC I
DISTRIBUCIO DE LLA RENDA

ARGUMENTS A FAVOR DE LA COMPATIBILITAT:

Ia major equitat permet una major estabilitat politica 1 social del sistema democratic i
una millor garantia dels drets de propietat.

En situacions de risc i incertesa, els individus poden estar disposats a pagar per una
asseguranca publica perque es reduisca aquest grau d’incertesa.

La redistribucio de la renda pot ser considerada un bé public.

Hi ha interdependencia de les funcions d’utilitat dels individus (altruisme, filantropia,
enveja, etc.).

Hi ha externalitats positives de la despesa publica en béns socials o preferents sobre la
productivitat i la mobilitat de la for¢a de treball i aixo és fonamental per a incrementar
la competitivitat en els mercats internacionals 1 impulsar el desenvolupament economic
1 el canvi tecnologic.

La despesa social ajuda a mantenir alt i estable el consum 1 la demanda agregada
interna, en la mesura en que les prestacions van dirigides a grups amb alta propensi6 al
consum, cosa que fa innegable el caracter anticiclic de les prestacions socials 1 les seues
consequencies estabilitzadores sobre el cicle economic.

Crecimiento economico y desigualdad
Crecimiento econémico en los siguientes 10 anos (%)
12

<10 & i " " i M A
10 20 30 40 50 60 70 80

Indice de Gini (mas desigualdad —>)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de Ostry, et al. (2014), «Redistnbution, Inequality and Growths, FM.
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5. RELACIO ENTRE CREIXEMENT ECONOMIC I
DISTRIBUCIO DE LA RENDA

Movilidad social y desigualdad
Elasticidad intergeneracional del ingreso (%)

ARGUMENTS A FAVOR DE LA COMPATIBILITAT:

Les politiques publiques poden, també, corregir fallades del mercat i internalitzar efectes
externs (positius i negatius).

La intervenci6 publica permet la correccié de les imperfeccions en el mercat de capitals.

La intervenci6 publica pot evitar els problemes de risc moral, seleccié adversa i seleccié de
riscos que apareixen en els mercats d’assegurances privades.

L’expansi6 de la despesa publica i, en concret, de la despesa publica social té un impacte
positiu (directe i indirecte) en la creacié d’ocupacié (publica i privada).
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TEMA 2: OBJECTIUS DE LES POLITIQUES

ECONOMIQUES A CURT I MITJA TERMINI:

CICLES ECONOMICS, ESTABILITAT DE
PREUS I OCUPACIO

Politica economica I: Politiques instrumentals

Juan Francisco Albert




1. ELS CICLES ECONOMICS

Graph 1

Real
GDP

Expansion

Peak

Recession

Trough

Tasa de variacion internaual del PIB en Espaiia segun diversas fuentes

Peak Trend "ne — Prados de la Escosura / Fundacion BBVA — INE
/\ R /V\/\/\ f\/\ A/WV\MMA[M N
. NV U
Expansion V V
Crisis financiera
de 2008 /
Il Guerra Mundial
Trough =
Pandemia de
coronavirus
Guerra Civil
Time




1. ELS CICLES
ECONOMICS

* Després de la crisi del petroli dels anys 70 es va

caracteritzar per una certa estabilitat. Semblava que
els cicles economics s’havien acabat.

. iniciar el periode de la gran moderacio, que es va

° Gran recessio/crisi de la covid/guerra
d’Ucraina: Els cicles no han desaparegut 1 cal
repensar les politiques d’estabilitzacié economica.
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L’origen de la fluctuacié és produit per un canvi en els expectatives d’inversors,
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1. ELS CICLES
ECONOMICS

Principals enfocaments sobre teories dels cicles economics:

* 'Teories classiques i marxistes.

* Teories neoclassiques 1 cicles llargs de Kondratieff.
* Enfocament keynesia.

* 'Teories monetaristes.

* Enfocaments neokeynesians.

* Enfocaments postkeynesians.

* Teories del cicle politicoeconomic.




2 IESTABIELT AT DE PRELS

L’estabilitat de preus es pot definir com aquella situacié en que els preus es mantenen o creixen a un determinat nivell
considerat com a adequat durant un cert temps.

S’accepta com a estabilitat del nivell de preus aquella taxa d'inflaci6 prou reduida com perque no distorsione els processos
de presa de decisions dels agents economics (per exemple, en el Tractat de Funcionament de la Unié Europea s’estableix
que Pobjectiu d’inflacié del BCE és del 2% a mitja termini, mesurat per 'index Harmonitzat de Preus de Consum).

La taxa d’inflacio es defineix com el percentatge de variacio del nivell general de preus (normalment 'IPC) entre dos
periodes:

Taxa d’inflacié (t) = 100

Hi ha uns altres indicadors d’inflacié, com ara el deflactor del PIB o la inflacié subjacent (que exclou de la
inflaci6 els components més volatils: energia 1 alguns béns no elaborats).




2 IESTABIELT AT DE PRELS

Evolucio de la taxa d’inflacio a EsEanza. Variacio anual %

) Indices nacionales: general y de grupos ECOICOP
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2 IESTABIELT AT DE PRELS

Evolucio de la taxa d’inflacio 1 la taxa d’inflacié subjacent a Espanya. Variacié anual %

Evolucién anual del IPC'
Indice general y subyacente. Porcentaje
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Exemples de desviacions
de l’estabilitat de preus

FRED Mf} — Inflation, consumer prices for Japan
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Fercent
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Deflacié: Es un descens generalitzat i prolongat -com a minim de

dos semestres, segons 'FMI- del nivell general de preus (no s’ha de
confondre amb la desinflacio)
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Exemples de desviacions
de l’estabilitat de preus

Estagflaci6: Fenomen economic que es caracteritza per un

estancament economic alhora que persisteix alca dels preus i
'augment de la desocupacié de forma sostinguda en el temps.

FRED £/ — Inflation, consumer prices for the United States; Seasonally Adjusted
) — Unemployment Rate
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Shaded areas indicate U.3. recessions. Sources: BEA; BLS; World Bank fred.stlouisfed.org
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2. Hiperinflaci6: Una situacié en que els preus dels béns 1 serveis
I JESTABILITAT pugen de manera descontrolada durant un temps determinat. En

general, el terme s’utilitza quan la taxa d’inflacié creix més del
DE PREUS 50% /mes.

* Exemples de desviacions
de l’estabilitat de preus

FRED ./ — intation, consumer prices for Zimbabwe

— Inflation, consumer prices for Angola
= Inflation, consumer prices for Brazil
— Inflation, consumer prices for Argentina

5,000
4,000

3,000

Farcent

2,000
1,000
) /\
-1.000
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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2 IESTABIELT AT DE PRELS ,

Tipus d’inflacid

. * Inflacié de demanda: Augment de la demanda agregada (DA) per damunt de la

capacitat productiva donada. Es a dir, un excés de la DA de béns i serveis sobre

l'oferta agregada (OA).

* Sila OA no s’ajusta, aquest excés de demanda pressionara sobre els preus 1
provocara un augment generalitzat en la taxa d’inflacio.




2 IESTABIELT AT DE PRELS

Inflaci6 de demanda: perspectiva monetarista

“La inflacid és sempre i en qualsevol loc un fenomen monetar:” Milton Friedman

Teoria quantitativa dels dinerss Mx V=P x Q
Suposits: La velocitat de circulacié i la demanda de diners son estables.

Neutralitat monetaria a llarg termini: [’increment de la quantitat de diners estaria seguit d’un increment del nivell
general de preus, sense afectar factors reals com la producci6 o el consum.

L’increment de la quantitat de diners pot afectar temporalment (curt termini) 'ocupacié i el producte real, perque els
sous 1 els preus tarden a ajustar-se.

La inflacié sostinguda en el temps és un fenomen monetari: Atesa la creenca en el principi de neutralitat
monetaria, I"anica causa de la inflacié és un augment de 'oferta de diners en circulacié (per damunt del creixement
de la renda real). Amb abseéncia de diners, les tensions inflacionistes no perduren.




2 IESTABIELT AT DE PRELS

Inflaci6 de demanda: perspectiva keynesiana

* Tot augment de la DA per damunt de les possibilitats de la capacitat productiva de economia genera una pressio
inflacionista. Es produeix inflacié si 'economia es troba en situacié de plena ocupacié dels seus factors i recursos
productius i es produeix un augment de la demanda que produeix un excés en alguns mercats.

* Partintde DA=C + I + DP + (X-M), la inflaci6 pot ser causada per:

Un augment de la propensié marginal al consum.

Una millora de les expectatives empresarials que estimule d’inversio.

Una millora en la competitivitat externa.

Un augment de la despesa publica en consum o/1i inversié publica.

Un augment de la renda disponible (augment de transferencia, reduccié d’impostos).

Una politica monetaria expansiva.
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Inflaci6 de demanda: perspectiva monetarista

“La inflacid és sempre i en qualsevol loc un fenomen monetar:” Milton Friedman

Teoria quantitativa dels dinerss Mx V=P x Q
Suposits: La velocitat de circulacié i la demanda de diners son estables.

Neutralitat monetaria a llarg termini: [’increment de la quantitat de diners estaria seguit d’un increment del nivell
general de preus, sense afectar factors reals com la producci6 o el consum.

L’increment de la quantitat de diners pot afectar temporalment (curt termini) 'ocupacié i el producte real, perque els
sous 1 els preus tarden a ajustar-se.

La inflacié sostinguda en el temps és un fenomen monetari: Atesa la creenca en el principi de neutralitat
monetaria, I"anica causa de la inflacié és un augment de 'oferta de diners en circulacié (per damunt del creixement
de la renda real). Amb abseéncia de diners, les tensions inflacionistes no perduren.




_ Monetarisme Keynesianisme

I’economia és inherentment estable. , ., . ,
y I’economia és inestable i no s’autoregula.

Els mercats son eficients i s’autoregulen. . , .
La corba OA tendeix a ser més horitzontal.

L’E ST AB ILIT AT Supaosits inicials La corba OA tendeix a ser més vertical. Els agents cconmics no son racionals |

Expectatives racionals i taxa de desocupaciod .
estan sotmesos a incertesa.

DE PREUS nauel

Inflacid de demanda:

2 Caracteristiques V és estable en el curt termini. V no és estable (hi ha demanda de diners
monetarisme versus MxV=P 9 Q Q ¢és determinat per l'oferta en el llarg termini per motiu de transaccions, precaucio i
. . X - x e . .
kevnesianisme corba de Phillips vertical). especulacid).
Yy p p
Existencia de recursos desocupats.
El laissez faire és sovint el millor consell La politica fiscal s més efectiva que no la
, i politica monetaria (efecte multiplicador).
El control de M a través de regles per part del A favor de politiaues monetiries
) Vi u
. ) banc central és el més convenient per al p q
Implicacions discrecionals.

control de la inflacié.
Les politiques fiscals no sén recomanades (la
dimensi6 del govern hauria de ser petita).

Lestat ha de tenir un paper important per a
corregir el mercat i regular els cicles

economics.
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Recomanacions de politica economica

Politica fiscal Politica monetaria

Inflacié de demanda

Politica discrecional contractiva:
Reducci6 de la despesa.

Politica discrecional contractiva:
Augment del tipus d'interes.

Keynesiana Reducci6 de les transferencies ., 1. ,
y s Reducci6 de les facilitats d’accés
publiques. i
, al credit.
Increment dels impostos.
: Politiques estrictes o reglades: Politica reglada contractiva:

Monetarista o L. o

Estabilitat pressupostaria. Estabilitat de preus.
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LLa inflacio de costos

Augment d’un o diversos dels components significatius de Pestructura de costos de
produccié (increments de salaris, matéries ptimeres, petroli, impostos, productes
semiclaborats, etc.). “Empenta de costos” o costpush. 'T€ otigen en un increment dels preus
dels factors productlus 1 de les materies primeres que intervenen en el procés de produccié
de béns 1 serveis (xoc d’oferta).

Es produeix quan Paugment en els costos és major a ’augment de la productivitat.

Qualsevol augment dels costos fixos, costos variables, del matge de beneficis o una caiguda
de la productivitat donara lloc a un creixement dels preus, sempre que I'empresari tinga
capacitat de traslladar a preus finals els augments patits en costos, ¢s a dir, sempre que tinga
cert poder de mercat (abseéncia de competencia perfecta).
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LLa inflacio de costos

La inflacié de salaris (wage push): Augments dels CLU no justificats per augments en la
productivitat.

La inflacio de beneficis (profit push): Es produeix quan les empreses amb un cert poder de
mercat decideixen augmentar els seus marges.

La inflacié importada: Variacions dels preus externs dels productes que importem
(augments de lenergia importada, variacions en el tipus de canvi, problemes de
subministrament global, etc.).

Altres causes: Variacions del costos financers, d’emmagatzematge, matcries primeres, béns
intermedis, amortitzacions, etc.




Recomanacions de politica econdmica

Inflacio de costos

Politiques d’oferta Politiques de rendes

Regular el mercat de treball:
Politiques de flexibilitzacié
(salarial principalment). Controlar els increments salarials.
Fomentar millores de
productivitat.
Reduir les cotitzacions socials.

Salaris

2 Regular el merc.at de béns i
servels: .
L’ESTABILITAT Controlar els marges de beneficis.

. Incrementar la competencia i .
Beneficis .. . P Estabilitzar els preus de factors
DE PREUS vigilar les practiques .
: » productius.
anticompetitives.
Incentivar la inversié en R+D.

Politiques d’oferta Politica monetaria

Reestructuracié del procés
productiu (a fi de mitigar la
Importada dependencia de Iexterior):
Incentivar la inversié en R+D. Estabilitzacio del tipus de canvi.
Substituir importacions.

T e T Reduir selectivament el consum.
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2. I’ESTABILITAT DE PREUS

La inflacio estructural

* Incapacitat de desenvolupar equilibradament al llarg del temps la demanda 1
I'oferta, a consequiencia de Pexisténcia de rigideses de signe divers:

1. Models llatinoamericans.
2. Model escandinau d’inflacié dual.

3. Teorties sociologiques.




3. IJOCUPACIO

Poblacio total

Poblacio en
edat de
treballar

Inactius

Poblaci6 en
NO edat de
treballar

Empleats

Per compte
propi

Aturats

Assalariats




3. 1OCUPACIO

Fluxos de poblaci6 en relacié
amb Dactivitat econOmica

PERSONES EN EDATDE TREBALLAR (aeixement demografic, inmi gracig)

l

OCUPATS

l

ex estudiants graduats que

coftra oA d on s
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comencen abuscar Bina

l

ex treballadors desanimas
que detxen de busar feina

jubilacions
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3. 1OCUPACIO

Evolucio de la taxa de
desocupaci6 a Espanya
(general 1 per sexes). Font
INE

Tasa de Paro. Porcentaje
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3. IJOCUPACIO

Principals efectes de la desocupacio

* INDIVIDUALS (sobre els aturats):

Perdua d’ingressos.

Perdua de qualificaci6 (K huma).

De caracter psicologic (baixa autoestima, dependencia, inutilitat, depressio, etc.).

*  ECONOMICS

Pérdua de produccié real (eficiencia).

Pérdua de capital huma.

Reducci6 de la seua capacitat de compra malgrat I'existéncia de subsidis i disminucié de la demanda efectiva.

Efectes negatius sobre la seguretat social.

° SOCIOROLITICS
PO S

OTTTITO =5 o o )

T ————— e e
Pérdua de legitimacié de I’estat o del sistema economic i politic.



3. IJOCUPACIO

La precarietat laboral

* S’ha definit la precarietat laboral en funci6 de quatre grans dimensions: la inestabilitat en
P'ocupacid, la vulnerabilitat, els menors ingressos 1 la menor accessibilitat de la poblaci6 afectada a
prestacions 1 beneficis socials.

* Efectes:

ig Limita 'augment de la demanda agregada.

I1. Limita els incentius a la formacio i qualificacié dels treballadors.
I1I.  Limita els incentius a la introducci6 de progrés técnic.

I'V.  Provoca fragmentacié de 'ocupacié i de la societat.

V. Genera incertesa 1 insatisfaccié personal.




3. IJOCUPACIO

La precarietat afecta totes les formes d’ocupacié en diversos graus i dimensions:

> Inestabilitat i inseguretat de Pocupacié: contractes temporals (precarietat de dret), falta de proteccié davant de
lacomiadament (que afecta també els contractes indefinits), treball clandesti sense contracte, falsos autonoms
dependents, llocs de treball fragils amb un alt risc d’atur associat (precarietat de fet).

» Degradacié i vulnerabilitat de les condicions de treball: condicions inferiors als nivells estandards (negatives per
al benestar fisic i la vida social dels treballadors), discrecionalitat empresarial en la fixacié d’aquestes condicions,
tlexibilitat de les condicions sense contraprestacio ni control dels treballadors.

» Salaris insuficients que no garanteixen un nivell de vida socialment digne: ocupacié a temps parcial amb feble
insercio laboral, subocupacio, llocs de treball eventuals, posicions baixes en I'escala salarial.

» Proteccié social reduida: restriccions en ’accés a prestacions i subsidis d’atur, pensions de jubilacié insuficients
. . . . ’
per a un nivell de vida socialment digne.

T — A P —— . - T e aa . ——————



Hores setmanals treballades i persones ocupades. Espanya 2008-2021
(mitjanes anuals, index 2008=100)

110,0

105,0

100,0

95,0 P
8 o \ — \_"

80,0

LOCTUPACIO

70,0

"
\

65,0

60,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Hores setmanals treballades == Persones ocupades




3. IJOCUPACIO

Desigual incidéncia de P’atur i la precarietat entre col-lectius i territoris:

* Desigualtat de génere (bretxa salarial, conciliacio laboral, sostres de vidre, etc.).

* Desigualtat generacional (els joves i els majors de 55 anys s6n més vulnerables 1
precaris).

* Desigualtat territorial (regional, zona urbana 1 rural, zona costanera 1 interior, paisos
desenvolupats 1 en via de desenvolupament).

* Desigualtats entre treballadors nacionals i immigrants.

* Desigualtats segons el nivell d’educacié (els treballadors amb menor nivell de
formacio tenen ocupacions amb pitjors condicions 1 més sensibles al cicle economic).




3. IJOCUPACIO

Tasas de paro por distintos grupos de edad, sexo y comunidad auténoma
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), Ambos sexos, Total Nacional, Edad

w,
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B Menores de 25 afios
W 25y mas afios
B D= 16 a 19 afios
B De 20 a 24 afios
B De 25 a 54 afios
Bl 55 v mas afos




3. 1OCUPACIO

Taxa de desocupacio per CA
a Espanya. 2n trimestre de
20225 Font INE

Tasa de Paro. Porcentaje
(Espafia = 12,48)

ol Menos de 12%

e De 12% a menos de 14%
De 14% a menos de 18%
De 18% y mas




3. IJOCUPACIO

Desocupacié de llarga duracié: Son persones que han estat en situacid de desocupacio
durant un any o més.

Costos i1 problemes:

Costos individuals: menors ingressos, perdua de qualificacio, dependéncia, frustracio, etc.

Costos macroeconomics: perdua de produccio potencial, capital huma i1 productivitat.

Histeresi: Augment de la taxa natural de desocupacio provocada per Paugment 1 llarga duracio
de la taxa de desocupaci6 ciclica.




Long-term unemployment rate, by country, 2014 and 2019
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El mercat de treball: enfocaments teorics 1

politiques economiques

Vis16 neoclassica

El mercat de treball ha de ser competitiu i flexible.

L’atur és degut al “mal” funcionament del mercat
de treball (problemes de falta de competencia).

Lratur friccional (desajust temporal causat pet
problemes d’informaci6 sobre les oportunitats
d’ocupacio existents).

L’atur voluntari (quan hi ha treballadors que no
accepten treballar al salari d’equilibri de mercat).

Model usiders-outsiders.

Visio keynesiana
I’economia és complexa i no tendeix a 'equilibri.

L’atur és involuntari: les empreses no augmenten la

demanda de treball si no preveuen suficient demanda.

En una situaci6 de crisi, el sector privat no és capag
per st mateix de generar creixement economic i
ocupacio.

La contenci6 salarial no augmenta necessariament
l'ocupacié.




El mercat de treball: enfocaments teorics 1
politiques economiques

Vis16 neoclassica: politiques economiques Vis16 keynesiana: politiques economiques
. * Flexibilitzaci6 laboral (quantitativa, * Politiques de demanda (fiscal i monctaria).
qualitativa, salarial 1 funcional). * Assumeix una doble dimensi6 del salari: cost
¥ : S , de produccié i determinant de consum i
Millor connexio entre oferta i demanda demanda agregada (la caiguda de la demanda
(politiques actives d’ocupacio, eliminar interna derivada de menors salaris). La

moderacié salarial només té un efecte
favorable sobre 'ocupacié quan millora la
etc.). competitivitat exterior (és a dir, quan
'augment de la demanda externa compensa).

rigideses, fomentar la competencia,

* Politiques de competencia 1 sectorials.




El mercat de treball: enfocaments teorics 1
politiques economiques

Enfocaments institucionals

S’hi inclouen plantejaments amb arrels 1 bases teoriques molt diferents. El denominador comt de les explicacions

institucionalistes és el segtient:

“El funcionament del mercat de treball no respon a cap logica natural (les forces de la competencia), que seria immutable en
el temps 1 en ’espai. Ben al contrari, el funcionament del mercat de treball requereix, esta definit 1 esta limitat per un conjunt
d’institucions (actuacions 1 politiques governamentals, sindicals i empresarials, d’una banda, 1 costum, habits, etc. de I'altra),
que son les que modulen el comportament dels actors en el mercat de treball. Son aquestes institucions les que expliquen la
diferent naturalesa en el temps 1 en Pespai de les relacions laborals 1 del mercat de treball”.

Mercat de treball # mercat de béns

Negociacions entre sindicats i empresaris




El mercat de treball: enfocaments teorics 1
politiques economiques

Enfocaments institucionals

S’hi inclouen plantejaments amb arrels 1 bases teoriques molt diferents. El denominador comu de les

explicacions institucionalistes és el segient:

“El funcionament del mercat de treball no respon a cap logica natural (les forces de la competencia), que seria immutable en
cl temps 1 en l'espai. Ben al contrari, el funcionament del metcat de treball requereix, esta definit 1 esta limitat per un conjunt
d’institucions (actuacions i pohthues governamentals, sindicals 1 empresarials, d’'una banda, i costum, habits, etc. de 'altra),
que son les que modulen el comportament dels actors en el mercat de treball. Son aquestes institucions les que expliquen la
diferent naturalesa en el temps 1 en ’espai de les relacions laborals 1 del mercat de treball”.

Mercat de treball # mercat de béns

Negociacions entre sindicats i empresaris




TEMA 3: POLITICA FISCAL I
PRESSUPOSTARIA. INGRESSOS I

_ DESPESES PUBLIQUES

Politica economica I: Politiques instrumentals

Juan Francisco Albert




1. CONCEPTES BASICS

DEFINICIO

Variacions que un govern efectua en els seus ingressos i despeses publiques amb la finalitat primordial d’influir en
el nivell d’activitat econdomica (visi6 compensatoria de la politica fiscal) o d’incidir en el model en que es
desenvolupa ’economia.

Es lactuaci6 del govern a través d’un programa de despeses 1 ingressos publics, el financament del deficit 1 1a gestié del
deute.

OBJECTIUS:
I. Influir sobre ’evolucié de la DA, el nivell d’activitat economica, la produccid, 'ocupacio i els preus (inflacio).

II. Canviar el model estructural de funcionament de ’economia.




1. CONCEPTES BASICS

INSTRUMENTS OBJECTIUS

Variaci6 de despeses. Equilibri intern (ocupacié i preus).
Variaci6 d’ingressos. Equilibri extern.
Saldo pressupostari (desequilibri pressupostart). Creixement economic.

Redistribucid de la renda.
Impactes sectorials 1 regionals.




Ii-Eonceptes
basics

Deficit del conjunt de les
administracions publiques
a Espanya. Font: Ministeri
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I Conceptes

basics

Revenue from income taxes in Europe, 1856 to 2013 Gur Wor

Income taxes, given as share of total government revenue.

Denmark
50% \
40% \ ‘,f‘»\ Italy
\ 4 Germany
United Kingdom
30% France
/)
20%
):/\A
10% '/ N
0% r T 1] T T T T 1
1856 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2013
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2. POLITICA D’INGRESSOS PUBLICS

* La politica d’ingressos publics és el conjunt de decisions relatives als recursos economics posats a la
disposicio de les administracions publiques en un context economic 1 social concret.

* Aquestes decisions es tracten en el pressupost i han d’abordar:
I. D’estimaci6 ex ante del volum d’ingressos publics que es desitja aconseguit.

II.  La influéncia d’aquests ingressos en 'activitat economica i en el comportament dels agents economics i
socials.

I11.  Composicié d’ingressos per figures tributaties i no tributaries.
IV. La distribucié dels ingressos entre les administracions publiques.

AV ) gestié administrativa de cada component dels ingressos publics.




2. Politica
d’ingressos publics

Distribuci6 per capitols dels
ingressos del pressupost

public

En podeu veure
la recaptaci6 a Espanya de
les diferents figures
tributaries

Ingressos
corrents

Ingressos no

financers
Ingressos de
capital
Ingressos
financers

Impost directes (IRPE, I. societats, I. patrimont, etc.).

Impost indirectes (IVA, aranzels, impostos especials,
etc.).

Preus i taxes publics i altres tributs (cotitzacions SS).

Transferéncies corrents (donacions d’agents privats,
etc.).

Ingressos patrimonials (dividends d’accions, ingressos
per entrades en museus, etc.).

Alienaci6 inversions reals (venda de propietats
publiques, etc.).

Transferencies de capital (Fons de la Uni6é Europea,
etc.).

Variacio d’actius (privatitzacié d’empreses publiques,
venda de deute public d’altres paisos, etc.).

Variaci6 de passius (emissio de deute public).


http://buscadorcdi.gob.es/Cifra/es/visualizaciones/ImpuestosyCotizacionesSocialesAAPP
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2. Politica
d’ingressos publics

La pressié fiscal és el
percentatge dels ingressos,
procedents tant de
particulars com
d’empreses, que recapta
I'estat en forma de tributs
en relaci6 al PIB.

0

Presion fiscal en la UE en 2018 y 2019

La presioén fiscal es el conjunto de los impuestos y contribuciones sociales en relacién con el PIB

I
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2. Politica
d’ingressos publics

Suma de limpost sobre la renda, les
cotitzacions que paga l'empresa i les
cotitzacions a la seguretat social dels
treballadors com a percentatge dels
costos laborals.

Income tax plus employee and employer social security contributions (S5Cs),
2020
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The tax wedge for the average worker in OECD countries is
comprised primarly of employer S8Cs (13.3% of labour
costs), followed by income tax (13.1%) and employee SSCs
(8.3%).
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Note: Sngle worker wilhoul children al the income level of the average worker. Includes payroll lanes where applicable. In Colombia, the single workes al the average wage level did nol pay
persanal income laxes in 2020, whereas their contribulions lo pension, health and employment risk insurances ane considenad bo be non-tax compulsary payments (NTCPs) and therefore are nol

counbed as taxes in the Tadng Wages calculations. Please refer (o the NTCP report (hitps-Twaww oecd orpiaxita spolcpla-dalabassinon-dascompulsonspayments. pdf).
Souree: DECD (2021}, DECD Tax Database, hitps-fioe odbax-database



2. Politica I AT

d’in gres SOS pﬁbhcs Permet finangar una major desp'esa en Una major tendéncia a Ielusio i
béns 1 serveis publics, 1 corregir les la defraudacio fiscal.
tallades del mercat en I’assignacié de

certs béns i serveis. Major mobilitat internacional

“Els impostos son el preu que paguem per
la civilitzacid. A la selva, no n’hi ha.” - o S5 R Gl oclien IERErS:
Facilita dur a terme una redistribucié
Oliver Wendell , més intensa de la renda en benefici  Una major competencia d’altres
Es dels grups socials més necessitats i de  paisos amb menor pressio fiscal.
recomanable la cohesio social.
. . Incrementa la possibilitat de
tenir una major Ajuda a dur a terme amb major fallades del sector public, com és
pre ssiO fiscal?  eficacia una politica publica anticiclica ara excessiva burocracia.
que reduisca ’excessiva inestabilitat
economica.

Fer front al servei del deute public
(basicament, els interessos reportats i
Pamortitzacié del principal).




2. POLITICA D’INGRESSOS PUBLICS

La distribuci6 de la pressio fiscal

* La defensa de la pressi6 fiscal directa es basa en:

B La necessaria equitat entre els ciutadans.

II.  TLa progressivitat major de la imposicié directa respecte de la indirecta,

III.  T.a necessaria suficiéncia financera publica que assegure un adequat nivell de prestacions publiques, etc.

* Per contra, la preferéncia per la fiscalitat indirecta es basa en:
IS Menor rebuig ciutada (“il-lusi6 fiscal”).
II.  TLa conveniéncia de reduir la pressio fiscal directa per a facilitar el consum i la inversié privada.

ITI.  La dificultat de mantenir nivells elevats de pressié fiscal directa en un marc europeu i internacional de creixent
liberalitzacié dels moviments de capital.
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2. Politica
d’ingressos publics

Estructures fiscals per als
paisos de TOCDE

Font: Revenue Statistics 2021
(OCDE)

Figure 5. Tax structures, 2019 (% of total tax revenue)
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MAIN SOURCES OF TAX REVENLES

| ncome: tanes | | Social security contributions | Taxes on goods & services

M Personal income tax W Corporate income tax 8 Social security contributions B Property tawes [l Taxes on goods and sendices  J Other


https://www.oecd.org/tax/tax-policy/revenue-statistics-highlights-brochure.pdf

2. POLITICA D’INGRESSOS PUBLICS

Emplecs Mo Financieros de las AAPP

La descentralitzacio dels ingressos publics a Espanya. Evolucio dels ingressos no financers per
administracions publiques. Font: Ministeri d’Hisenda
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3. POLITICA DE DESPESES PUBLIQUES

La politica de despeses publiques suposa un procés de presa de decisions sobre aquests tres aspectes basics:

I. La fixacio del nivell de despesa que es pretén aconseguir en un determinat exetcici o petiode, tant en
valor monetari, com en relacié amb unes certes variables rellevants (PIB, poblacié, etc.).

II.  La composicié interna desitjada de la despesa publica, amb lestabliment de les priotitats que
corresponguen 1 mirant de modificar d’aquesta manera, generalment gradualment, la composici6 inicial de
partida.

III. L’adequat pressupost, execucié i control de la despesa publica, que permeta agilitar els processos de
decisi6 i gestio, assegurar el compliment de les directrius establides, protegir els recursos publics i
assegurar la necessaria transparencia en ’actuaci6 de les administracions pubhques




3. POLITICA DE DESPESES PUBLIQUES

La determinaci6 del nivell de despesa publica que es pretén aconseguir depen de diferents variables:

[. Elnivell historic assolit en periodes antetiors.
II.  Els compromisos de despeses adquirides per a exercicis futurs.

[II. La major o menor disponibilitat prevista d’ingressos publics, en funcié de les expectatives sobre
I’evoluci6 del PIB, sobre transferéncies exteriors, etc.

I'V. Els nivells de saldo pressupostati i de deute pablic que es pretenga mantenir.
V.  Laplicaci6 per cada govern d’'un model ideologic més intervencionista o més liberalitzador.

VI. Les decisions en mateéria de despesa publica que s’hagen pogut pactar mitjancant acords internacionals o
normes nacionals vinculants, etc.




5. Pelitica de

despeses

publiques

Government spending, 1880 to 2011 S

Total government spending, including interest government expenditures, as share of national GDP
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Source: IMF Fiscal Affairs Departmental Data, based on Mauro et al. (2015) OurWorldinData.org/government-spending « CC BY



|
; Total government expenditure per capita, 2016
E Total government expenditures across all levels of government. Expenditures include intermediate consumption,
‘ compensation of employees, subsidies, property income, and social benefits.
Luxembourg $44,555.95
Norway $32,284.32
Denmark $26,799.05
s :
Austria $25,610.25
, 3 » POhth a de Sweden $24,761.69
i Finland $24,193.56
! France $23,696.85
1 Netherlands $22,313.23
# e S p e S e S Germany $21,729.96
] United States $21,157.32in 2015
“ s - Italy $18,825.05
“ OECD - Average $18,608 in 2015
pubhque S United Kingdom $18,055.17
Japan $16,037.35in 2015
3 Spain $15,324.39
B Portugal $13,789.67
Greece $13,128.37
i ; Poland $11,375.97
= $0 $10,000 $20,000 $30,000 $40,000
': Source: Government at a Glance — OECD (2017) QOurWorldInData.org/public-spending/ « CC BY




3. Politica de
despeses publiques

Classificacié economica de
la despesa publica

Distribuci6 per capitols de les
despeses publiques

Despeses
corrents
Despeses no
financeres
Despeses de
capital

Despeses
financeres

Personal (sous i salaris).

Béns i serveis corrents (compra de béns 1 serveis a
empreses).

Despeses financeres (interessos, comissions 1 altres
despeses de gesti6 del deute).

Transferencies corrents (transferéncies a families o
empreses).

Fons de contingéncia (despeses no previstes).
Inversions reals (inversions publiques).

Transferéncies de capital (pagaments a empreses per
projectes d’inversio).

Variacié d’actius (compra d’accions, obligacions, etc.).

Variaci6 de passius (amortitzacié del deute public).
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3. Politica de
despeses publiques

Classificacio funcional de
la despesa publica a
Espanya
Any 2020. Font: Ministeri d’Hisenda

Clasificacién Fumcional

{ Volver sl nforme

GASTO POR FUNCIONES : 20201F) - TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS - (MILLONES DE .

Total
Proteccion social
Salud 853830
Asuntos econdmicos TI6150

Senvicios publices generaes B0

Education 519700
Orden plblico y sequridad 234160
Ocio, cutturay religion l 140740
Proteccion del medio ambiente I 107840
Defensa I 105820
Vivienda y senvicios comunitarios I SN0
00 mil. 0.1 mill 02 mil.

UTERZ0

03 mill

04 mill.

05 mill

0 mil.



| 3. POLITICA DE DESPESES PUBLIQUES

Classificacié organica Clasificacion territorial

Ministeris Administracid central
Corts Generals Administracions regionals o autonomiques
Casa reial Administracions locals

Tribunal Constitucional
Consell del Poder Judicial

etc.




4. Pressupost, gestio 1 control
dels ingressos 1 les despeses

publiques

* BIs son els comptes
anuals que fan les administracions publiques
en que es recullen les previsions d’ingressos 1
despeses de DPentitat publica per a Pany
entrant. Els pressupostos publics inclouen, a
més, la previsio de la institucié a 'hora de fer
front a les seues obligacions legals (serveis
publics) 1 a les politiques publiques en que el

govern crega convenient invertit.



https://www.hacienda.gob.es/es-ES/Areas Tematicas/Presupuestos Generales del Estado/Paginas/Presupuestos.aspx

4. Pressupost, gestio
1 control dels
ingressos 1 despeses

publiques

Les fases pressupostaries

A. Fase d’elaboraci6 (poder
executiu)

Complexitat.
Existencia de despeses
compromeses.
Disseny escenari macroeconomic +
perspectives economiques.
Tecniques d’analisi pressupostaria.

B. Fase d’aprovaci6 (poder
legislatiu)

Debat parlamentari.
Presentacio d’esmenes.

C. Fase d’execucio6

Unitats o centres de gestio: ingressos i
despeses.

Possibilitat de modificar els credits
previstos (credits extraordinaris,
suplements de credit, transferéncies o
redistribuci6 de credits entre diferents
programes, etc.).

Diferents tipus de comptabilitat:
pressupostaria, patrimonial i nacional.

D. Fase de control (intern i extern)

Intern: mostra el grau d’execucioé
pressupostaria.

Judicial: vigila la legalitat en I’execucio.
Parlamentari: controla el compliment
dels objectius.

Tribunal de Comptes de la UE,
Tribunal de Comptes d’Espanya,
tribunals o sindicatures regionals, etc.



5. EFECTES DISTRIBUTIUS DE LES
POLITIQUES PUBLIQUES

Evoluci6 de la despesa social a Espanya

Social expenditure as share of GDP, Spain, 1980 to 2015 m

Public secial expenditure covers financial flows controlled by General Government (different levels of government
and social security funds), as social insurance and social assistance payments.

—— Housing
_ Incapacity
related

Old age

Other social
policy areas
Survivors

_— Unemployment
Active labor
market policies

0%
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Source: OECD Stats (2019), The OECD Social Expenditure Database OurWorldInData.crg/public-spending « CC BY

Evoluci6 de la despesa social als paisos de POCDE

Social expenditure as share of GDP, OECD - Total, 1980 to 2015 m

Public social expenditure covers financial flows controlled by General Government (different levels of government
and social security funds), as social insurance and social assistance payments.
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Source: OECD Stats (2019), The OECD Social Expenditure Database OurWerldinData.org/public-spending » CC BY
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Public social spending as a share of GDP, 1880 to 2016

Social spending includes, among others, the following areas: health, old age, incapacity-related benefits, family,
active labor market programmes, unemployment, and housing.
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Source: Our World in Data based on OECD and Lindert (2004)

Our World
in Data

France

Italy
Sweden
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Spain
Japan
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United Kingdom
United States
Australia

Canada

QOurWorldInData.org/public-spending/ « CC BY
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Inequality of incomes before and after taxes and transfers, 2014
The horizontal axis measures inequality of 'market incomes' (i.e. income before taxes and transfers). The vertical
axis measures inequality of disposable incomes (i.e. income after taxes and transfers). In both cases inequality is
measured by the Gini Coefficient (higher values reflect more inequality).
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Source: OECD Income Distribution Database (2016) QOurWorldInData.org/income-inequality/ + CC BY

Note: Income before taxes and transfers corresponds to 'market income' (gross wages and salaries + self-employment income + capital and
property income).Income after taxes and transfers corresponds to 'disposable income' (disposable income = market income + social security cash
transfers + private transfers —income tax).
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Tax reduction in income inequality ST
° e C e S Percentage reduction in Gini coefficients before and after taxes and transfers.
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TEMA 4: POLITICA FISCAL I
PRESSUPOSTARIA (II). DEFICIT

_ PUBLIC I DEUTE PUBLIC

Politica economica I: Politiques instrumentals

Juan Francisco Albert




1. INTRODUCCIO

* Funcio estabilitzadora de la politica fiscal: Variaci6 de les despeses i ingtessos publics amb la finalitat
d’influir en la demanda agregada i assegurar que el PIB es manté tan proxim com siga possible a un nivell que
les autoritats fixen com a objectiu.

* Dues visions principals:

Perspectiva keynesiana: I'economia es troba sovint amb recursos ociosos i nivell de producci6 insuficient. Els
preus i els salaris son rigids i tarden molt a ajustar-se a una situaci6 de plena ocupacié. Per tant, la politica
tiscal és una eina util per a reduir la desocupacio, encara que aixo supose incorrer en deficits pubhcs

Perspectiva neoclassica: El mercat, de manera autonoma, funciona raonablement bé. Si la produccié és baixa 1
la desocupaci6 elevada, aixo és degut a rigideses que 1mpedelxen que els preus i els salaris no s’ajusten amb
rapidesa. No hi pot haver una situacio permanent de falta de DA 1 la politica fiscal hi té un paper molt limitat.
La recomanacio és, per tant, el pressupost equilibrat.
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1. INTRODUCCIO
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2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

* La diferencia percentual entre el PIB efectivament registrat () 1 el PIB potencial () es diu
output gap (o bretxa de la produccio).

* DL’objectiu de la politica d’estabilitzacié és minimitzar aquestes fluctuacions de
’economia, actuant de manera anticiclica 1 reduint aquesta bretxa:

I.  Mesures expansives (augment de la despesa o reduccié dels impostos) quan <

II. Mesures contractives (reducci6 de la despesa o augment dels impostos) quan >




2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

* Dos tipus de politica fiscal:

I. Els “estabilitzadors automatics” sén diversos mecanismes a través dels quals un
canvi en la renda afecta “automaticament” les despeses 1 els ingressos, modificant el
saldo pressupostari, sense que el govern adopte cap decisio especifica. A més, aquesta
modificacio es produeix sempre en sentit anticiclic. Es a dir, suavitzen les recessions i
expansions automaticament.

II. Les mesures discrecionals sén canvis deliberats en la politica pressupostaria per a
influir directament sobre la demanda agregada.




2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

Exemple d’estabilitzadors automatics durant el gran Exemple de politica fiscal discrecional: per a
confinament (prestacié per desocupacio, ERTO, IMYV, impulsar la recuperacié després de la pandémia de la
etc.) covid-19

Estabilizadores automdticos, ingresos
y consumo
(26) (26)

10 30

5 m /\ 18 * * *
Gt . Y XN e N = y 4 >*
v ( © Mext

-5 = .
-18 *’ Generation *
-10 -30 EU
IS Sr o e N O 2 ~Dx o > S * *
S ) S - > ) ) o) ) ) S
N Sl e L R Ll L e

Consumo (esc. izda.) Contribucion publica ** * ' *

Ingresos de mercado * (esc. izda.) (esc. dcha.)

Notas: Variacién interanual del acumulado de tres trimestres hasta el 3T 2020. * Equivalen
a remuneraciones del trabajo, rentas de propiedad, excedente bruto de explotacion y renta
mixta. ** Equivale a beneficios sociales netos de impuestos personales y contribuciones
sociales.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.



https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es

2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

Indexs per a mesurar ’orientacié de la politica fiscal

Hem de distingir quina part del canvi en el saldo pressupostan obeeix a decisions
adoptades de manera deliberada per les autoritats 1 quina part obeeix a altres factors
que influeixen també en les despeses 1 els ingressos de l'estat, pero sobre els quals el
govern no té capacitat de decisio (estabilitzadors automatics i pagament d’interessos

del deute public):

I. Saldo ajustat ciclicament (SAJ): Saldo pressupostari que ’economia registra si
= (recull les mesures discrecionals).

II. Component ciclic del pressupost (CC): Recull Pefecte dels estabilitzadors
automatics. Es mesura quan [FALTA TEXT?]




2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

Indexs per a mesurar ’orientacid de la politica fiscal

Saldo primari ajustat ciclicament o “impuls fiscal”: Es el SAJ, si descomptem

el pagament per interessos. Per tant, ens queda la part del pressupost sobre la
qual les autoritats tenen capacitat d’influir discrecionalment.

"R e il 1.1 o DENSA TN r_1° i Lacees c 1
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restrictiva 1 una disminuci6 indica una politica fiscal expansiva.




2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

II.

Indexs per a mesurar Porientacio de la politica fiscal

Politiques fiscals anticicliques: Son aquelles en que les decisions deliberades de
les autoritats redueixen les fluctuacions del PIB. Tenen lloc quan el saldo primari
ajustat ciclicament varia en sentit contrari al canvi en Uoutput gap.

Politiques fiscals procicliques: S6n aquelles en que les decisions deliberades de
les autoritats amplifiquen les fluctuacions del PIB. Tenen lloc quan el saldo
primari ajustat ciclicament varia en el mateix sentit que Uoutput gap.




2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

El multiplicador fiscal

Els multiplicadors fiscals (u) mesuren com es trasllada un canvi en una variable fiscal (despesa
publica o impostos) sobre l'activitat economica, normalment el PIB.

Sip > 0, una politica fiscal expansiva té un efecte positiu sobre la DA.
Sip < 0, una politica fiscal expansiva és contraproduent 1 redueix el PIB.

St p > 1, una politica fiscal expansiva provoca un augment addicional en la DA (crowding in).
L’estlmul fiscal també s’autofinanca parcialment.

S1 (0 < p < 1), 'augment del PIB és menor a 'augment de Pestimul fiscal (crowding oui).




2. ORIENTACIO I EEECTES DE LA
POLITICA FISCAL

Algunes consideracions sobre els multiplicadors fiscals:

{5 Hi ha molta controversia sobre el valor dels multiplicadors fiscals. Tanmateix, les semblen sostenir
que aquests s6n majors a 1.

L1 No hi ha un tnic multiplicador fiscal: els efectes depenen del moment ciclic, del nivell de deute, de quina és politica fiscal, si és
transitoria, amb quina eficiencia s’executa, com esta dissenyada, etc.

III. Teorema de Haavelmo: el multiplicador dels impostos és menor que el multiplicador de les despeses. Per tant, el multiplicador
del pressupost equilibrat és positiu. (Teorema discutit per 'evidéncia empirica.)

IV. D’horitz6 temporal és important: els multiplicadors fiscals solen ser més elevats en el curt termini que no en el llarg termini. En
el llarg termini depenen de com reacciona la resta de variables fiscals, la politica monetaria, la histeresi, etc.

A& Les estimacions imperfectes -1 moltes vegades erronies- dels multiplicadors fiscals poden determinar les politiques aplicades
en diferents contextos (austeritat expansiva del 2010 vs politiques fiscals expansives del 2021).



https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=14270&utm_medium=email&utm_source=govdelivery

3. DEFICIT PUBLIC
I DINAMICA DEL
DEUTE

Deéficit del conjunt de
les administracions
publiques a Espanya

Font: Ministeri
d’Hisenda

El deficit public és la diferéncia negativa entre els ingressos 1 les
despeses del total de les administracions publiques durant un
exercicl economic i que genera una necessitat de financament. Se
sol mesurar com a % del PIB.

Les necessitats de financament es poden cobrir emetent deute
public o monetitzant (menys habitual).

Estabilidad Presupuestaria Estabilidad Presupuestaria. Anual. (Unidad: Porcentaje)

4

1/
. -
- e
e
-
/. '
o s
,./‘
-
T
.
/ —
-
2 2w 2 w2 e o oa ow ow ow e a2 oa e e o
[ [ [ 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
ks % G % £ K £ ] iy K @ ¥ 3 @ ] K =7

W Total AAPP-Déficit obtenido



3. DEFICITE PUBLIC I DINAMICA DEL,
DEUTE

II.

11
IV.

VL

Causes del deficit public

Desacceleraci6 del creixement economic (efecte dels

estabilitzadors automatics).

Augment del pagament per interessos en concepte de servei

del deute public.
Incidencia de la inflacié sobre les despeses publiques.

Mesures expansives per a augmentar 'activitat i I'ocupacid
(aplicaci6 del paradigma keynesia).

Rigidesa en I'increment d’impostos.

Rigidesa en la reduccié de despeses, etc.

II.

I11.

Problemes d’emetre deute public per a

financar el deficit public

En els periodes segiients, el govern ha de destinar una part
dels recursos que obté a pagar els interessos d’aquest deute, 1
aixO li resta capacitat d’exercir les funcions habituals del
pressupost.

Si la ratio deute public/PIB augmenta rapidament o de
manera sostinguda en el temps, els compradors de deute
poden tenir dubtes sobre la solvencia del pafs i exigir una
major prima de risc o deixar de finangar el govern.

Profecia autoacomplerta: tot i tenir els comptes publics
sanejats, si els compradors de deute public (racionalment o
no) consideren que un pafs pot entrar en suspensié de
pagaments, aquesta creenca més o menys infundada pot
generar problemes reals en els comptes publics del pais per la
major prima de risc.
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3. DEFICIT PUBLIC
I DINAMICA DEL
DEUTE

Evoluci6 del deute public espanyol

DEUDA NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS FRENTE A AAPP
Porcentaje del PIBpm
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FUENTE: Banco de Espafia. Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Cuadro 11.7




3. DEFICITE PUBLIC I DINAMICA DEL,
DEUTE

La dinamica del deute public esta donada per la relacié segtient:

B,-B_=rB_—DP

On B, ¢s el valor real del deute en el petiode actual, B, és el valor del deute en el periode anterior, r és el tipus
d’i 1nteres real del deute 1 DP fa referencia al deficit primari. Si reescrivim equacié en percentatge del PIB, obtenim:

N s e

On g ¢és la taxa de creixement de 'economia 1 Y és el PIB. Per tant, d’aquesta equacio es despren que
Pacumulacié del deute depén del que passe amb el tipus d'interés real (r), amb el creixement
de ’economia (g) i amb el deficit primari.




Alguns exemples senzills so

bre 'acumulacid del

deute pub!

1C

Exemple 1

Exemple 2

. * Imagineu una economia on g=3 , r=5 1 la ratio * Imagineu una economia on g=5, r=31la ratio
deute public/PIB = 100. deute public/PIB = 100.

Quin és el superavit primari que es necessita per a Quin ¢és el superavit primari que es necessita per a

estabilitzar la ratio deute piblic/PIB en 100? estabilitzar la ratio deute piblic/PIB en 100?




Alguns exemples senzills so

bre 'acumulacid del

deute pub!

1C

Exemple 1

Exemple 2

. * Imagineu una economia on g=3% , r=5% i la * Imagineu una economia on g=5% , r=3% 1 la ratio

0 = (0,05 -0,03)*1 + DP
Es

Es necessita un superavit primari del 2%. “
Sa

ratio deute public/PIB = 100%. deute public/PIB = 100%.

0 = (0,03 - 0,05)*1 + DP
necessita un superavit primari del -2%.

dir, podriem estabilitzar la ratio amb un

deficit primari del 2% sense haver de reduir la

despesa o augmentar impostos futurs!




3. DEFICIT PUBLIC

I DINAMICA DEL
DEUTE

S1 r>g, es necessiten
superavits primaris per a
estabilitzar o reduir el
deute.

Sit<g, és possible
estabilitzar-lo o reduir-lo
fins 1 tot amb deéficits
primaris.

Evolucié del tipus d'interes real a 10 anys (linia roja) i les previsions de 'SPF sobre les
taxes de creixement real a 10 anys per a 'economia dels EUA (linia blava).
Font: Fiscal Policy Under Low Interest Rates by Blanchard
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3. DEFICITE PUBLIC I DINAMICA DEL,
DEUTE z

(t-g < 0) vol dir que els governs disposen d’espai fiscal per a endeutar-se sense
limits i preocupacions (free-lunch)?

. I. Endogeneitat: El tipus d’interés depen, en part, de la politica fiscal. Els grans deficits sostinguts de la politica

fiscal poden augmentar r, bé a través d’una major prima de risc, bé augmentant r*.

II. Incertesa: No sabem com evolucionaran r i g. Canvis bruscos en aquestes variables poden provocar una explosio
del deute.

ITI. Quina r triem?: tipus d'interés del deute public a llarg termini, a curt termini, tipus d'interés natural, taxa de
retorn del capital? Hi ha molts r 1 depen del que s’haja triat que la diferencia entre r i g pot ser diferent.

IV. La situacié pot ser molt diferent segons que siga el pais o el moment triat.




4 [ BEST INMIEEACIONS DE LA POL EEIE A
FISCAL

I.  No s’ha de tenir en compte només el volum de la despesa publica i ingressos, sind
també la seua composicio i estructura.

II. Retards o desfasaments temporals (/ags): retard intern llarg i retard extern curt.

I11. I’eficacia de la politica fiscal dependra de la situacié de ’economia (pendent de la IS
i LM).

I'V. Pronostics inadequats deguts a limitacions en les técniques de prediccio.

V. Ineficacia de la politica fiscal per a estimular la demanda agregada a causa de:

a) L’efecte crowding-ont o expulsio o desplacament.

b) I’equivaléncia ricardiana 1 les expectatives dels acents.
q p g




4 [ BEST INMIEEACIONS DE LA POL EEIE A
FISCAL

VI. Rigidesa en I'aplicaci6 i funcionament (en la modificaci6 de les partides una vegada aprovades, rigidesa a la baixa
de la despesa publica, limits en I'augment de la pressio fiscal, etc.).

VI1I.Els programes de despesa aplicats en periodes de baix creixement son dificilment reversible després a causa dels
costos politics associats a les reduccions de la despesa publica 1 la capacitat de pressié dels grups beneficiaris:
creixent pes de la despesa publica en el PIB 1 deute public creixent.

VIII. Limits de la politica fiscal en un context d’estagflacio.

IX. Context de creixent internacionalitzacié de les economies i problemes d’equilibri extern i competitivitat
associats a les politiques fiscals expansives: augment directe d’importacions, augment de preus o apreciacié del
tipus de canvi.

X. Problemes vinculats al finangament del déficit pablic. Elevat cost financer per a Uestat del deute public i el
problema d’autoalimentaci6 del deficit public.




5. SINOPSI DE DUES CRISIS: EL. PAPER
DE LA POLITICA FISCAL

La crisi economica i financera del 2008 (gran recessio) 1 la crisi del 2020 (la crisi del
coronavirus) tenen un origen molt diferent, pero comparteixen trets comuns.

La crisi del 2008 va ser conseqliencia d’una serie de desequilibris que es van acumular en
moltes economies alhora, a consequiencia d’'una bombolla immobiliaria 1 financera.

La crisi de la covid-19 naix d’un problema sanitari que dificulta les possibilitats de

produir 1 consumir.

Tot 1 aixi, moltes de les conseqiéncies son comunes: afebliment del consum 1 la
demanda, elevada desocupacio, etc.




5. SINOPSI DE DUES
CRISIS: EL PAPER DE LA
ROBEREIC & RESEC Al

‘ipos de interés oficiales

n% == [ ZonaEuro = EE EstadosUnidos

Creences durant la crisi del 2008 a Europa:

* Creences economiques:

& Multiplicadors fiscals petits o negatius: recepta austeritat 1
expansiva.
1L Por de despertar el monstre de la inflacié “Els generals

Huiten  guerres passades”: timida resposta de la politica
monetaria a linici i poca coordinacié entre la politica
fiscal i politica monetaria.

* Creences més ¢tiques que economiques:

15 Risc moral: els paisos europeus periferics han d’expiar els
pecats comesos (desequilibris economics i financers) per
a evitar que ocorrega de nou.

g Desconfianga entre els paisos de la UE.




5. LA GRAN RECESSIO

Inicialment, els governs europeus responen a la recessio amb politiques de demanda actives. Ateses les
limitacions de la politica monetaria (situacié dels bancs 1 recessié de balancos), aquesta s’acompanya
amb politiques fiscals expansives.

La crist mateixa (estabilitzadors automatics) 1 aquests programes d’estimul fiscal tenen com a
consequencia apujades del deficit 1 del deute public.

En la UEM, els governs perden el paper de “prestador en ultima instancia” del banc central, que
afebleix el seu accés als mercats financers.

La crisi fiscal 1 la crisi bancaria es reforcen.
Les autoritats europees recomanen un gir cap a politiques d’austeritat fiscal 1 devaluaci6 interna.

El resultat va ser la segona recessid, amb efectes a mitja termini (histeresi).




5. LA RESPOSTA FISCAL A LA
PANDEMIA

Resposta historica 1 sense precedents:

Ik La Comissi6 Europea va apostar per una politica fiscal expansiva, amb activacié de la clausula d’eixida del
Pacte d’Estabilitat i Creixement (PAC) i subsidiant una part dels estabilitzadors automatics nacionals amb el
programa Sure (fins a 100.000 milions d’euros).

II.  El Consell i el Parlament Europeu van acordar, entre el Marc Financer Pluriennal (MFP, el pressupost 2021-
2027 de la UE) 1 el Next Generation (NGEU, el paquet d’estimul postcovid-19), la major mobilitzacié de diners
europeus fins avui: 1,8 bilions d’euros, un 10% del PIB anual de la UE.

Important. EI NGEU disposa de dues importants innovacions: un alt component de transferéncies fiscals entre paisos i el seu financament
amb endentament comi.

No obstant aixo, queden reptes pendents ( )



https://agendapublica.elpais.com/noticia/17571/ue-agenda-economica-despu-pandemia

TEMA 5: POLITICA MONETARIA I
FINANCERA (I). POLITICA
MONETARIA

Politica economica I: Politiques instrumentals

Juan Francisco Albert




i
CONCEPTES
BASICS

La politica monetaria ¢és I’accié de les autoritats monetaries
(bancs centrals) dirigida a controlar les variacions en la
quantitat de diners 1 els tipus d’interes (cost dels diners) i, fins
1 tot, en el tipus de canvi, amb la finalitat de cooperar amb
altres instruments a la consecucié d’alguns objectius basics de
la politica economica (objectius macroeconomics).

El principal objectiu que persegueix la politica monetaria és
Pestabilitat de preus, encara que també se li atribueix una
certa capacitat de contribuir a Iassoliment d’un creixement
economic, ocupacio i de 'equilibri extern.

La possibilitat que variables reals, i no solament
monetaries, formen part del conjunt d’objectius de la
politica monetaria, constitueix el centre de la discussio teorica
en ’ambit de la politica monetaria.



1. CONCEPTES BASICS

Politica monetaria europea: el Banc Central Europeu (BCE)

El Banc Central Europeu (BCE) es va crear el 1998 per a executar la politica monetaria de la zona euro.
Avui dia, el BCE és el banc central dels . En total, ’euro és la moneda oficial de més
de 340 milions de persones.

El BCE i els bancs centrals nacionals d’aquests 19 paisos junts formen I’ . Tant el BCE com els
bancs centrals nacionals d’aquests paisos s6n independents. Aixo significa que els governs no tenen
competencies de control i direccié sobre aquests. Tot i amb aixo, els governadors dels bancs centrals son
clegits per les institucions democratiques (els patlaments o governs) dels seus respectius paisos, a les quals
han de retre comptes periodicament, per exemple mitjancant compareixences parlamentaries.

El Consell Europeu nomena el president del Banc Central Europeu (BCE) per a un petiode de vuit anys. Des
de novembre de 2019, el BCE esta presidit per Christine Lagarde i el seu vicepresident és Luis de Guindos.



https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/countries-using-euro_es
https://www.bde.es/bde/es/secciones/eurosistema/

1. CONCEPTES BASICS



https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.es.html

1. CONCEPTES BASICS

Politica monetaria europea: Quina és ’estrategia de politica

monetaria del BCE?
. * Per a guiar les seues decisions de politica monetaria 1 mantenir ’estabilitat de preus, el BCE

basa les seues decisions en una estratégia, que determina l'orientacié de la seua politica
monetaria.

* Lactual estrategia de politica monetaria es va anunciar el juliol de 2021 1 va ser fruit d’'una
profunda revisi6 de l'anterior estratégia, presentada el 2003, a consequencia dels diversos
canvis economics estructurals succeits des de llavors. Entre aquests canvis destaca la caiguda
dels tipus d’interes reals d’equulibri, la globalitzaci6, la digitalitzacio, els canvis del sistema
financer 1 el canvi climatic.




1. CONCEPTES BASICS

Politica monetaria europea: Quina és ’estrategia de politica monetaria
del BCE?

En aquesta estrategia, el Consell de Govern ha establert un objectiu d’inflacié del 2% a mitja termini.
Aquest objectiu del 2% és simeétric, 1 aixo vol dir que les desviacions, tant per sobre com per sota d’aquest
objectiu, son igualment indesitjables. Per aquesta rad, el Consell de Govern del BCE ha de respondre davant
les desviacions en totes dues direccions, fent us del conjunt d’instruments de politica monetaria.

IVindex de preus utilitzat pel BCE per a mesurar la inflaci6 és PIndex de Preus al Consum Harmonitzat
(IPCA), si bé el Consell de Govern ha reconegut que incloure els costos relacionats amb ’habitatge en regim
de propietat dins de 'IPCA representaria millor la taxa d’inflacié rellevant per a les llars. Per aixo, s’ha
establert un full de ruta que incorpore aquests costos en I'index.

L’estrategia de politica monetaria del BCE ha de ser revisada periddicament perque s’adapte als futurs
canvis que economia puga presentar. I.’avaluacio de 'estrategia actual esta prevista per al 2025.




1. CONCEPTES BASICS

Politica monetaria europea: Per queé cal tenir un objectiu d’inflacid del 2% en lloc del 0%?
P q J

* Una taxa de creixement dels preus del 2% ¢és prou baixa com per a aprofitar els beneficis de I'estabilitat de
preus 1, alhora, proporciona marge per a reduir el risc de deflacio.

* A més, com que la inflacié de la zona euro es mesura com una mitjana ponderada de la inflacié de tots
els paisos membres, 'objectiu del 2% permet abordar les implicacions de les diferencies entre els paisos,
mentre que, si I'objectiu fora del 0%, alguns paisos haurien de patir taxes d’inflacié negatives, és a dir,
deflacio.

* L’objectiu del 2% també permet salvar problemes de mesurament, ja que el calcul de 'Index de Preus al
Consum Harmonitzat (IPCA) podria sobreestimar el creixement dels preus, entre altres motius per la
dificultat de tenir en compte les millores en la qualitat dels productes.




1. CONCEPTES BASICS

Politica monetaria europea: Per queé cal tenir un objectiu d’inflacié del 2% en lloc del 0%?

Finalment, 'objectiu del 2% proporciona cert espai als tipus d’interés nominals respecte al limit inferior
efectiu dels tipus d’interés (ELB). En el llarg termini, els tipus d’interés nominals sén iguals als tipus reals
d’equilibri més les expectatives d’inflacié: com més gran siga 'objectiu d’inflacio, si és creible, majors seran les
expectatives d’inflacio, la qual cosa es traduira en uns tipus nominals més alts i, per tant, més espai per a poder
reduir-los, si cal, abans de xocar amb el seu limit inferior efectiu.

Lorientaci6 de I'estratégia a mitja termini significa que I'objectiu d’inflacié s’ha de complir, no en cada moment del
temps, siné en un horitz6 de mitja termini (tipicament interpretat com uns dos anys). D’aquesta manera, el banc
central no ha de reaccionar immediatament a cada desviacio de la inflacio respecte al 2%. Aixo propotciona
tlexibilitat perque les respostes de politica monetaria davant desviacions de la inflacié sobre I'objectiu siguen
especifiques per a cada context i es prenguen en funcié de origen, la magnitud i la persisténcia de la desviacio.




El principal instrument és el conjunt dels tipus d'interés oficials:

I.  Operacions principals de finangament: el tipus d'interés que
els bancs paguen per a obtenir financament a una setmana del

BCE.

0.
INSTRUMENTS
DE POLITICA
MONETARIA

II. Facilitat marginal de crédit: tipus d'interés que els bancs
paguen per a obtenir financament a un dia del BCE.

ITI. Facilitat permanent de deposit: determina l'interés que les
entitats de credit reben pels seus deposits a un dia.

TIPOS DE INTERES OFICIALES DEL BCE

OPERACIONES
PRINCIPALES DE
FINANCIACION:
1,25%

Ultima decisidn:

08/05/2022

FACILIDAD
MARGIMAL DE
CREDITO:
1,50 %
Ukima decisién:

08/09/2022

FACILIDAD DE
DEPOSITO:
0,75 %

Ultima decision:

08/05/2022

OBJETIVO DE
INFLACION:
2%

DBIETIVO DEL BCE A

MEDIO PLAZO

INFLACION
EUROZONA:
8,9 %

Ukimo dato: julio 2022




2. INSTRUMENTS TRADICIONALS DE
POLITICA MONETARIA (BCE)

OPERACIONS DE MERCAT OBERT

financament per al sistema financer a la zona euro durant els primers anys de
funcionament del BCE. Les OPF consisteixen en injeccions de liquiditat setmanals 1
amb venciment a una setmana. Son realitzades pels bancs centrals nacionals d’acord amb
el calendari publicat pel BCE mitjancant subhastes estandard.

. * Les operacions principals de financament (OPF) van suposar la principal font de

* Les operacions de finangament a més llarg termini (LTRO per les seues sigles en
angles, Longer-Term Refinancing Operations), son operacions d’injeccié de liquiditat,
pero amb un venciment superior al de les OPFE, normalment de 3 mesos. L’objectiu de
les LTRO és proporcionar liquiditat a les entitats a un termini més llarg;




2. INSTRUMENTS TRADICIONALS DE
POLITICA MONETARIA (BCE)

OPERACIONS DE MERCAT OBERT

* Les operacions d’ajust son operacions de mercat obert menys freqiients. Solen utilitzar-se per a
injectar o absorbir liquiditat en el sistema financer en ocasions puntuals 1 gestionar aixi els canvis
en els tipus d'interes com a consequencies de fluctuacions inesperades de liquiditat en el mercat.
Normalment, les operacions d’ajust es realitzen mitjancant subhastes rapides o procediments
bilaterals.

* Les operacions estructurals consisteixen en operacions d’injeccié o absorcié de liquiditat que
modifiquen la posicid estructural de I’Eurosistema en el sector financer. Les operacions
estructurals poden executar-se amb operacions temporals (repos), operacions simples (compra o
venda d’actius) o amb emissio de certificats de deute pel BCE mitjancant subhastes estandard o
procediments bilaterals.




2. INSTRUMENTS TRADICIONALS DE
POLITICA MONETARIA (BCE)

REQUERIMENTS DE RESERVES MINIMES

Les entitats de credit de la zona de leuro han de mantenir obligatoriament un determinat nivell de fons,
denominats reserves minimes, en comptes amb els seus bancs centrals nacionals. Els requeriments de reserves
minimes de cada entitat s’estableixen per a periodes de sis setmanes. El nivell de reserves es calcula en funcié del
balang de I'entitat abans de I'inici del periode de manteniment, aplicant un percentatge (conegut com a coeficient de
caixa o coeficient de reserves) sobre determinades partides del balan¢ (denominades base de reserves).

Les entitats de credit han d’assegurar-se de complir els requeriments de reserves minimes en mitjana durant el
periode de manteniment, per la qual cosa no és necessari que mantinguen diariament el seu import total en comptes
amb el banc central.

Al final del petiode de manteniment, el banc central remunera les entitats per les reserves mantingudes, aplicant un
tipus d'interes a les reserves minimes equivalent al de les operacions principals de financament vigent durant el
periode de manteniment. A més, des del 30 d’octubre de 2019 s’aplica un sistema de dos trams (two-tier system
o TTS en angles) de remuneraci6 a Pexcés de reserves (reserves mantingudes per les entitats per damunt del nivell
exigit pel coeficient de reserves minimes).
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3. MECANISME DE TRANSMISSIO DE
LA POLITICA MONETARIA

Tipus d’interes
oficial

Tipus d’interes
bancaris i de
mercat

Canal del tipus

Expectatives Canal creditici de canvi

Efecte riquesa (A
Efecte substitucio Efecte renda dels preus dels
actius financers)

Inversié, consum Consum L Consum L Inversié, consum Inversiod, consum Expr?(rettaéc;ons

Efecte cost del
capital

L Inversio

Comportament ST - Importacions,
dels agents Credit bancarl exportacions




3. MECANISME DE TRANSMISSIO DE LA
POLITICA MONETARIA

Canal del tipus d'interés:

. a. Efecte cost de capital: influeix sobres el cost d’endeutament.

b. Efecte renda: canvis en la renda derivats de canvis en els tipus d'interes.

c. Efecte substitucio: canvis en la cartera de valors dels agents (relacio entre
actius 1 diners).

d. Efecte riquesa: efectes sobre el consum derivats de pérdues o guanys
riquesa (valors actius) per la variaci6 del tipus d’interes.




3. MECANISME DE TRANSMISSIO DE LA
POLITICA MONETARIA

Canal d’expectatives: canvis en el comportament dels agents economics
(decisions de consum, d’inversio, de fixaci6 salarial, de benefici empresarial, etc.).

Canal de tipus de canvi: efectes sobre el preu de les importacions, efectes
competitivitat preu 1 balanca de pagaments.

Canal del crédit: canvis en 'oferta 1 demanda del credit. L l; n




: gzt - Perturbaciones fuera del
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4. POLITICA MONETARIA NO
CONVENCIONAL DURANT LA
GRAN RECESSIO

Per a aconseguir el seu objectiu d’estabilitat de preus, 1 davant la
proximitat dels tipus d'interes oficials al limit inferior dels tipus
nominals (effective lower bound), a partir del 2008 els principals bancs
centrals van posar en marxa un conjunt de nous instruments de
politica monetaria. Aquestes mesures es van denominar originalment
“mesures no convencionals”, si bé amb el temps han esdevingut
part de Tlinstrumental convencional de politica monetaria dels
principals bancs centrals.

Davant la impossibilitat de reduir més els tipus d'interés oficials
a curt termini, el BCE 1 altres bancs centrals van adoptar aquestes
mesures no convencionals per a tractar d’influir sobre els tipus
d'intereés de mitja/llarg termini i, en dltima instancia, sobre la demanda
1 els preus.
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* Forward guidance: Es una eina mitjancant la qual el banc central
dona indicacions sobre P’orientacié futura de la seua politica
monetaria. Aquesta eina permet al BCE influir sobre els tipus
d'interes de mitja i llarg termini a través de les expectatives sobre
I'evolucié futura dels seus tipus d'interes.

* Operacions de finangament a més llarg termini amb objectiu
especific (TLTRO): Consisteix a oferir préstecs als bancs a
terminis més llargs 1 a cost favorable, pero amb condicions, amb
la finalitat d’incentivar la concessié de préstecs a 'economia real
en circumstancies en que els bancs serien més poc inclinats a fer-
ho. El BCE ha posat en marxa tres series d’operacions TLTRO:
TLTRO I el 2014, TLTRO 1I el 2016 1 TLTRO III el 2019.

The ECB President's communication power

Risk premia for Spanish and Italian 10-year
sovereign debt (bp)

26 Juby 201 2:
Mario Draghi's swhatever
it takes» 5| .
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Note: * On 26 July 2012, the ECB President, Mario Draghi, statedin London that the central
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Tipus d'interés negatius: Al juny de 2014, el BCE va situar el tipus d'interes de la facilitat de
diposit en nivells negatius. Aixo implicava que les entitats de credit que depositaven fons en
comptes del BCE havien de pagar per aixo. Tot plegat va fer que, amb el temps, alguns bancs de
l'area de l'euro decidiren traslladar part d’aquests costos a determinats tipus de dipositants.
L’establiment del tipus d'interes negatiu respon al desig d’incentivar families i empreses a
augmentar la seua despesa i a invertir, amb 'objectiu d’estimular ’economia i la inflacio.

Programa de compra d’actius (quantitative easing): L.a compra d’actius financers, com ara
bons, sol augmentar la seua demanda i provoca un increment en el seu preu. Com a
consequencia, els tipus d'interes de mercat es redueixen, la qual cosa també acaba traslladant-se
als tipus d'interes dels préstecs bancaris. Aquests programes faciliten 'accés al credit, no
solament per part dels emissors de bons (governs, empreses, entitats financeres), siné també dels
agents més dependents del credit bancari, com ara llars i pimes, cosa que impulsa el consum i la
inversio. Des del 2014, el BCE ha adquirit actius en el marc del seu programa de compra
d’actius, conegut com a APP per les seues sigles en angles (Asset Purchase Programme), entre els
quals hi ha titols de deute public (PSPP), bons corporatius (CSPP), bons de titulitzacié d’actius
(ABSPP) 1 bons garantits (CBPP).

ECB interest rates and bank profitability
Per cent

ftalian national lockdown

—2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

= ECB main refinancing rate
Composite lending rate

ECB overnight deposit rate
Composite one-year deposit rate
Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
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Both the ECB and the Fed have expanded their balance sheets since the outbreak
Central bank assets as a percent of GDP (%)
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Note: Figure shows assets as a percent of annualized nominal GDP.
For the euro area, GDP is for the 19-country, changing composition
eurozone. April and May 2020 central bank assets are reported as
a percentage of 2020-Q1 GDP, annualized
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Alguns resultats:

I.  Inici de la crisi: Decisié erronia d’apujar tipus i donat suport a les
mesures d’austeritat fiscal, que van aguditzar la crist economica.

II. A partir del 2012: Mesures molt expansives, pero insuficients (no
s’aconsegueix lobjectiu d’inflacié ni estimulen el creixement).
Tanmateix, cal analitzar el contrafactual. Quée hauria passat si no hi
haguera hagut aquestes politiques ultraexpansives?

ITI. Critiques a les mesures no convencionals: Generacié de
bombolla dels actius financers, augment de les desigualtat de riquesa,
financament en coberta de la despesa publica, accelerador d’una
inflacié desbocada, poca efectivitat, etc.
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Algunes propostes davant Pesgotament de la politica monetaria:

[. Més politica fiscal com a politica d’estabilitzacio.

II. Coordinacié monetaria-fiscal (helicopter monetari).

ITI. Augment de Pobjectiu d’inflaci6 per a reduir el tipus d'interés
real (r).

IV per a implementar tipus nominals
negatius.

V. Canvis en els objectius dels bancs centrals.



https://nadaesgratis.es/fernandez-villaverde/eliminemos-el-dinero-en-metalico

> The pandemic hit the Spanish economy hard

Real GDP, Index: 2019 Q4 =100
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Source: OECD Economic Surveys: Spain 2021 @) OECD
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[.LA COVID-19

Durant la crist de la covid-19 el BCE ha intentat estabilitzar els mercats financers i garantir unes condicions de

tinancament flexibles per als governs, les empreses i les families a la zona euro:

I. Es ctea el Programa de Compra d’Actius d’Emergéncia Pandémica (PEPP). El PEPP és un programa
temporal de compra d’actius de valors del sector privat i public dotat finalment amb 1.850 milions d’euros. La
innovacié d’aquest programa és que ofereix una major flexibilitat al llarg del temps, entre jurisdiccions i entre
classes d’actius elegibles.

II.  El12 de mar¢ de 2020, el BCE va anunciar una millora en les condicions de les operacions TLTRO III, 12
operacions addicionals de LTRO amb venciment al juny de 2020 1 compres netes d’actius addicionals en el marc
de ’APP per valor de 120 milions d’euros fins a final de 2020.

I11. Al llarg del mateix mes, el BCE va continuar anunciant mesures de suport a ’'economia, com ara operacions
setmanals de finangament en dolars i ajustos en els criteris de garantia.

IV. A Pabril de 2020, es van anunciar noves relaxacions en els criteris de garanties, una millora addicional en les
condicions de les operacions de TLTRO III durant el petiode de ctisi i 7 operacions excepcionals de
amb venciment en el tercer trimestre de 2021.



https://www.bde.es/bde/es/areas/polimone/La-politica-monetaria-del-area-del-euro/nuevos-instrumentos-del-bce/cuales-son-las-diferencias-de-las-operaciones-de-financiacion-a-plazo-mas-largo-de-emergencia-frente-a-la-pandemia--peltro--y-las-operaciones-tltro-iii-.html
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Los diferenciales con la deuda alemana a 10 afios se alejan de los maximos del afio pasado
Puntos basicos
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de marzo: el BCE
anuncia el programa de
compras frente ala
pandemia (PEPP).

qgju.nio: Lagarde amplia
el PEPP en 600.000
millones y lo extiende
hasta junio de 2021.
%dgju]jo: acuerdo de la
para el fondo de
reconstruccién.
de diciembre: El BCE
eleva en medio billén su

plan antipandemia y lo
extiende a marzo de 2022.
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TEMA 6: POLITICA MONETARIA I
FINANCERA (II): LA POLITICA
FINANCERA MACROPRUDENCIAL

Politica economica I: Politiques instrumentals

Juan Francisco Albert




Podem definir la politica financera com la gesti6
per part de les autoritats monetaries i
financeres, especialment pel banc central, d’un
conjunt molt divers d’instruments financers,
conjunturals, pero basicament estructurals, dirigits
a 'assoliment dels grans objectius de la politica

1. LA economica (estabilitat de preus, plena ocupacio,

POLiTIC A creixement, etc.), a través del foment de

Iestabilitat financera (1 també monetaria), que
FINANCERA implica una efica¢ assignacié dels recursos 1 el
foment de Pestalvi i de la inversio productiva,
que s’aconsegueix a través d’un funcionament
satisfactori del sistema financer que li serveix
de marc institucional.




1. LA
POLITICA

FINANCERA

El sistema financer:

El sistema financer permet canalitzar fluxos de fons
d’estalviadors i inversors a deutors i qualsevol altre
agent que vulga obtenir recursos financers.

Generalment se’n sol distingir dos orans canals:

I.

II.

Sense intermediaris financers: Son els mercats de
capitals, on sobté fons mitjancant ’emissié
d’emprestits 1 accions.

A través de les entitats financeres, que exerceixen
d’intermediaris entre estalviadors 1 deutors. Des del
punt de vista macroeconomic, el sistema financer
s’encarrega de posar en contacte loferta de fons
prestables amb la seua demanda (equilibri d’estalvi 1
inversio).



1. LA POLITICA FINANCERA

Les seues funcions principals son:

I.  Estimular el procés productiu: fomentar el creixement economic.

II. Garantir una eficag assignacio dels recursos financers: racionalitzacié de les inversions.

III. Proporcionar liquiditat (creacié de diners): garantir el creixement en el volum de diners
d’acord amb les necessitats de ’economia.

I'V. Facilitar el control del banc central sobre els mitjans de pagament de 1'economia:
contribuir a I'assoliment de Iestabilitat monetaria 1 financera 1 permetre el desenvolupament
d’una politica monetaria activa.

T —— o ————




1. LA POLITICA FINANCERA

En un sistema financer desenvolupat tenim tres grans sectots:

I. Credit: institucions que capten recursos dels estalviadors i els destinen cap als
inversors finals mitjancant credits.

II. Valors: entitats especialitzades en I’actuacié en els mercats financers (renda fixa
acclons, futurs, opcions, etc.).

b]

I11. Segurs: capten grans quantitats d’estalvi a llarg termini i els inverteixen, a través
de la compra de titols, en els mercats.
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Estructura del sistema
financer espanyol
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1. LA POLITICA FINANCERA

Tendéncies del sistema financer:
I. Globalitzacio: interdependéncia internacional.

II. Innovacio: aparicié de nous productes i serveis per 1’is de noves tecnologies i la
incertesa associada a la inflacio, tipus de canvi 1 tipus d’interes.

ITI. Titulitzacié: operacié per la qual Pentitat transforma un actiu no negociable,
generalment un préstec, en un titol que si és negociable en el mercat secundari, i
que, per tant, pot ser adquirit pels inversors directament.

I'V. Desintermediaci6: menor pes del intermediaris financers tradicionals.




1. LA POLITICA FINANCERA

Raons de la regulaci6 financera:

1 Des d’una perspectiva microeconomica, la condici6 de les entitats financeres com a prenedores de depdsits i
de recursos financers en general, els confereix una certa singularitat. Es per aixo que es planteja la necessitat
d’una vigilancia especial per part de les autoritats per a garantir la seguretat d’aquests recursos.

II. Dexisténcia d’informacié asimétrica en el sector financer (les dues parts que pretenen realitzar una operacio
no coneixen la informacié exacta sobre la solvencia de la seua contrapartida), també justifica la regulacié de les
autoritats per a preservar aix{ els interessos de tots els que participen en el sector.

III.  Des d’una perspectiva macroeconomica, aquestes institucions exerceixen una tasca d’intermediacio en el
manteniment de Pactivitat economica, per la qual cosa un sistema financer sa és essencial per al
desenvolupament de 'economia nacional i internacional. A més, la capacitat que tenen les entitats bancaries de
crear diners (diners bancaris), mitjancant el procés de captacioé de deposits 1 de concessio de credits, és una altra
rao per a la seua regulacio.
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Com es crea el diner en les
economies modernes?

>

Bank Of England Explore v About v News and publications v Museum Contact Search the Bank of England ‘ Q ‘

Home ; Money creafion in the medem economy

Money creation in the modern

economy

Quarterly Bulletin 2014 Q1

Published on 14 March 2014

By Michael McLeay, Amar Radia and Ryland Thomas of the Bank's Monetary Analysis Directorate.

This article explains how the majority of money in the modern economy is created by commercial banks making loans. Money creation in practice
differs from some popular misconceptions — banks do not act simply as intermediaries, lending out deposits that savers place with them, and nor
do they ‘multiply up’ central bank money to create new loans and deposits. The amount of money created in the economy uliimately depends on
the monetary policy of the central bank. In normal times, this is carried out by setting interest rates. The central bank can also affect the ameunt of
money directly through purchasing assets or ‘quantitative easing’

Money creation in the modern 5
=4 economy


https://www.youtube.com/watch?v=CvRAqR2pAgw
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/money-creation-in-the-modern-economy.pdf?la=en&hash=9A8788FD44A62D8BB927123544205CE476E01654

1. LA POLITICA FINANCERA

Raons de la regulaci6 financera:

IV. El retard amb qué afloren els problemes en les institucions financeres. Les conseqiiéncies economiques
de les actuacions empreses per les entitats financeres tarden a manifestar-se, i quan ho fan, poden explotar
de manera violenta, 1 no es poden resoldre facilment, i, en qualsevol cas, amb costos molt elevats.

V. La conveniéncia de precisar amb exactitud els segments d’actuacié de les entitats financeres, i
d’exigir que, a nivell individual, centren la seua actuacio en algun sector concret del sistema financer.

VI. La necessitat d’efectuar un seguiment a escala global de les activitats desenvolupades per les grans
institucions financeres i els conglomerats financers amb presencia a molts paisos, les conductes
dels quals a d’altres llocs poden posar en perill I'estabilitat de I'entitat en conjunt i del sistema financer
nacional 1 internacional.
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2. POLITICA FINANCERA
MODERNA: POLITICA
MACROPRUDENCIAL T

MICROPRUDENCIAL

Font: Borio, C. (2003)
“Towards a macroprudential
framework for financial
supervision and
regulation?”. BIS Working
Papers, num. 128.

_ Politica macroprudencial | Politica microprudencial

Objectiu immediat

Objectiu tltim

Caracteritzacio del risc

Correlacio i exposicions
comunes al risc entre
entitats

Determinacio dels controls
de regulaci6 prudencial

Limitar la possibilitat de Limitar la possibilitat de crisi
crisi en el conjunt del en les institucions financeres a
sistema financet. nivell individual.
Evitar els costos sobre el Protegir els consumidors
PIB. (dipositants/inversors).

Endogen (depen del risc Exogen (és independent del

collectiu). comportament individual dels
agents).
Important. Irrellevant.
En termes de risc global del En termes de risc de les
sistema; plantejament 7gp-  institucions individuals; model
down. bottom-up.


https://www.bis.org/publ/work128.pdf

1. LA POLITICA FINANCERA

* La politica financera es basa en dos pilats:

I

I1. Politica microprudencial: Tracta d’evitar la crisi en cadascuna de les
entitats que integren el sector financer.

Politica macroprudencial: Tracta d’evitar els riscos globals per al conjunt
del sistema.




Microprudencial Limitar el risc de crisi de les Volum i qualitat del capital: ratio de
institucions financeres a nivell palanquejament.
individual.

Macroprudencial ~ Limitar el risc de crisi de conjuntdel ~ Provisions dinamiques: matalassos
sector financet. anticiclics, identificacié d’entitats
sistemiques, proves de resisténcia.

1 . LA
Monetaria Estabilitzar preus. Intervencions de banc central.

/
P OLITI CA Gestionar la liquiditat. Intervencions de banc central.
FIN AN CERA Evitar els desequilibris financers. Intervencions de banc central.

Fiscal Gestionar la demanda agregada Impostos, estabilitzadors
automatics.
Crear matalassos fiscals en periodes Reducci6 del deficit i el deute,
expansius. imposats a les entitats financeres.
Control de capitals Limitar els moviments de capital. Limits a les operacions en moneda
estrangera.




3. ELS AGENTS
DE LA POLITICA
FINANCERA

Estructura dels organs de
regulacio6 i supervisio del
sector financer a Espanya

| Gableme

Ministerio de




3. ELS AGENTS
DEEARO BHEG
FINANCERA

Sistema de supervisio
financera de la Unié
Europea

EU system of financial supervision

ESES

EUROPEAN SYSTEM
OF FINANCIAL SUPERVISION

MICRO-PRUDENTIAL
SUPERVISION

JOINT COMMITTEE OF EUROPEAN

SUPERVISORY AUTHORITIES

EBA EIOPA

EUROPEAN BANKING EUROPEAN

AUTHORITY INSURANCE AND
OCCUPATIONAL
PENSIONS
AUTHORITY

Council of the European Union
Ganeral Secretarat

ESMA

FUNOPEAN
SECURITIES
MARKETS
AUTHORITY

MACRO-
PRUDENTIAL
SUPERVISION

ESRB

EUROPEAN
SYSTEMIC RISK
BOAND
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4. ELS INSTRUMENTS DE LLA POLITICA FINANCERA
AMB PERSPECTIVA MACROPRUDENCIAL

I.

Control selectiu del credit (dirigir el finangament):

Coeficients d'inversio: Incentivar o obligar que les entitats financeres
invertisquen un percentatge dels seus recursos en determinades activitats,
sectors, etc.

. Banca publica: Complementar Iactivitat financera desenvolupada per la

banca privada.

Regulaci6 d’operacions financeres: Afavorir certes activitats (concessio de
credits, garanties, etc.).




4. ELS INSTRUMENTS TRADICIONALS DE LA
POLITICA FINANCERA AMB PERSPECTIVA
MACROECONOMICA

II. Politica de racionament del crédit: Limitar la possibilitat que les entitats financeres
concedisquen credits per a aconseguir objectius com el control de la inflacié.

III. Control de canvis: Protegir la moneda nacional enfront d’altres divises.

I'V. Persuasiéo moral: Convencer les entitats financeres perqué actuen d’acord amb el que
indica el banc central.

V. Publicitat i assessorament: Influir en el comportament dels agents per part de les
autoritats.

VI. Accions directes: Sancionar les entitats que incomplisquen la normativa (multes,
intervencié o baixa operativa).




5. ELS INSTRUMENTS
DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL

Objectiu general: Salvaguardar [estabilitat
global del sistema financer.

Dimensions:

I.  Temporal: Reduir el caracter prociclic del
sistema financer que genera risc sistémic.

II. Transversal: Considerar la interconnexié
entre entitats 1 el risc de contagis.

Discursos BANCODEESPANA

Eurosistema

AT —at |
~| s
“Debemos reflexionar sobre como F" | ';.; d"
: . b
aumentar el espacio macroprudencial ‘
disponible de cara a ampliar nuestra

capacidad para mitigar los efectos de
futuras crisis”

Pablo Hernandez de Cos
Gobernador 27 de abril de 2021




5. ELS INSTRUMENTS DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL

I. Provisions dinamiques (actiu balang): Estabilitzar el cicle economic creant
majors provisions en bonanca economica.

II. Matalassos de capital anticiclics (recursos propis): Vincular les exigencies
de capital a la fase del cicle economic.

III.Determinacié d’entitats sistémiques: Establir majors requisits a les entitats
que poden contribuir a un major risc global.

I'V. Realitzacié de proves de resisténcia (stress test): Determinar ’estabilitat
de les entitats financeres davant diversos escenaris.




5. ELS INSTRUMENTS
DE LA POLITICA
MAC RO PRUD EN CI AL Limitar la grandaria, La segmentacio de les seues activitats 1 operativa

estructura i abast de les redueix la seua grandaria i els riscos globals sobre

seues activitats el sistema financer

Mesures preventives per a reduir el risc Es disminueix els riscos de crisis i d'impagament,

S ) 3 3 Exigir recursos propis i de
de fallida de les entitats sistémiques
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Exigir major capacitat als seus administradors i
Millorar la gestid millors mecanismes interns per al seguiment de
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5. ELS INSTRUMENTS
DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL

Mesures preventives per a reduir el risc
de fallida de les entitats sistémiques

MESURES JUSTIFICACIO

Seguiment més intensiu amb preséncia

Supervisio reforcada . .
- 5 permanent d'inspectors en 1'entitat

Millorar la supervisio per a disposar de suficient
Citle et g ie o b informacio de les activitats que desenvolupen en
els mercats internacionals

Elaborar plans individuals
de recuperacioide
liquidacioé ordenada

En cas de crisi, que disposen d'eines per a poder
neutralitzar-la i gestionar-la adequadament




ANNEX: LLA CRISI
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Bancario

.Y esto quién lo paga?

Riesgode
Recesion +
Oeteri icitP.
eterioro Déficit El peaje del rescate: Los 50.000 millones gque nunca volvieron a las
arcas publicas
Medidas de austeridad




TEMA 7: POLITIQUES D’ESTABILITZACIO EXTERIOR:
EQUILIBRI EXTERIOR, SOSTENIBILITAT DE LA
BALANCA DE PAGAMENTS I POLITIQUES D’AJUST

Politica economica I: Politiques instrumentals

Juan Francisco Albert
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INTRODUCCIO

L’equilibri en la balanga de pagaments ¢és considerat un
“quasiobjectiu”, és a dir, una variable intermedia elevada a la
categoria d’objectiu per les autoritats economiques, en la mesura en
que constitueix un mitja per a aconseguir els objecttus ultims.

La balanga de pagaments ¢és un document comptable que registra
sistematicament el conjunt de transaccions economiques d’un pafs
amb la resta del mon durant un periode determinat, generalment un
any. Com en tot document comptable, s’utilitza el metode de
«partida doble» 1 el saldo és zero (eixides = entrades).

La balanca de pagaments es divideix en diverses subbalances,
segons el caracter de les transaccions recollides: cortent, de capital
i financera. La diferéncia entre els ingressos 1 els pagaments d’un
determinat compte es denomina saldo d’aquesta, que pot ser de
superavit (els ingressos superen els pagaments) o de deficit (en cas
contrari).



1. INTRODUCCIO

I.
II.

La balanga corrent recull les transaccions de béns i serveis que es realitzen. Se subdivideix en quatre balances basiques:
Balanga de béns (comercial): Recull la compra i la venda de mercaderies.

Balanga de serveis: Registra les transaccions de serveis, com ara turisme i viatges, transport, comunicacions,
construcciod, assegurances, serveis informatics...

ITI. Balanga de rendes: En aquest cas, els ingressos son les rendes percebudes pels propietatis dels factors (treball i capital)

IV.

emprats a lestranger, mentre que els pagaments son les rendes que s’envien a estrangers propietaris de factors
productius emprats al nostre pafs.

Balanga de transferéncies (corrents): Recull les transferéncies corrents entre residents 1 no residents.

El compte de capital inclou les transferéncies de capital 1 les transaccions relatives a inversions reals i recull, entre altres, les
transferencies de les administracions publiques amb la Uni6é Europea.

El compte financer registra les operacions de caracter financer, com poden ser les inversions directes de cartera, altres
inversions... En definitiva, el compte financer és, principalment, la contrapartida financera a les transaccions de ’economia
real representades en els comptes corrents 1 de capital.
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1. INTRODUCCIO

Que és Pequilibri exterior?

> Situaci6 de la balanca de pagaments d’un pais i del tipus de canvi de la seua moneda que es pot mantenir de manera
duradora sense posar en risc la capacitat de creixement economic d’aquest pafs a mitja i llarg termini.

Que és desequilibri exterior?

> Significa que la capacitat futura de creixement esta en risc, que a curt termini la politica economica s’ha de
concentrar a resoldre aquest problema i que aixo s’ha de fer previsiblement a costa de variables com la renda,
I'ocupaci6 1 Iestabilitat pressupostaries (equilibris intern).

¢ Lequilibri extern en el sentit economic (no comptable) no implica necessariament que la balanca de pagaments
comptablement es trobe en equilibri.




1. INTRODUCCIO

* En la practica, el critert més utilitzat per a avaluar 'existencia o no d’equilibri extern és
analitzar el saldo en la balanca per compte corrent o el saldo en la balanca per compte
. corrent més la balan¢a de capital, és a dir, la capacitat o la necessitat de financament del

palis.

* La capacitat o la necessitat de financament del pais és la diferencia entre els ingressos i
les despeses per compte corrent 1 per compte de capital. La capacitat o la necessitat de
financament exterior coincideix, amb sighe oposat, amb el saldo del compte financer
(incloent-hi la variaci6 de reserves exteriors i la partida d’ajust per errors 1 omissions).




1. INTRODUCCIO

Capacitat o necessitat de finangament exterior:
> Ingressos = operacions que suposen entrades de divises per al pais.

» Pagaments = operacions que suposen eixida de divises del pais.

" Saldo < 0 st ingressos < pagaments: Deficit per compte corrent 1 de capital. Necessitat
de financament (estalvi < inversio).

= Saldo > 0 st ingressos > pagaments. Superavit per compte corrent i de capital. Capacitat
de financament (estalvi > inversio).
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INTRODUCCIO

L.a capacitat o la necessitat de

financament a Espanya
Font: Banc de Espanya
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https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/22/presbe2022_75.pdf

2. DESEQUILIBRI EXTERN EN LA
BALANCA PER COMPTE CORRENT

EFECTES DEL DESEQUILIBRI EXTERN DURADOR (BALANCA PER COMPTE CORRENT):

I.  SUPERAVIT: No aprofitament de Iestalvi intern per a fomentar la inversié publica i privada (menors
taxes de creixement i de benestar).

Estalvi > inversio: Significa que I'estalvi nacional i/o els ingressos publics han sigut suficients per a cobrir la
inversié i/o les despeses del sector public. Es a dir, el pafs ha concedit un préstec net a I’exterior o/i ha
augmentat reserves (divises). Hi ha un increment en I’estoc d’actius estrangers nets, cosa que comporta que en
petiodes successius es produisca un augment en els ingressos de les rendes netes d’interessos procedents de
Pestranger, incrementant-se el superavit en la balanca de compte corrent.




2. DESEQUILIBRI EXTERN EN LA
BALANCA PER COMPTE CORRENT

EFECTES DEL DESEQUILIBRI EXTERN DURADOR (BALANCA PER COMPTE CORRENT):

II. DEFICIT: L’estalvi nacional i/o els ingressos fiscals no sén suficients per a financar la inversié i/o la
despesa publica, per la qual cosa s’ha de recorrer a ’estalvi exterior per a poder finangar-lo.

Inversi6 > estalvi: A llarg termini, dificultats de sostenibilitat (endeutament exterior, esgotament del credit
exterior i/o eixida de reserves, pressions sobre la moneda), limits al creixement economic del pais. Hi ha un
increment en l'estoc de passius estrangers nets, cosa que comporta que en periodes successius es produisca un
augment en els pagaments de rendes netes dinteressos a 'exterior, incrementant-se el deficit en la balanca per
compte corrent.




2. DESEQUILIBRI EXTERN EN LA
BALANCA PER COMPTE CORRENT

El compte financer indica la posicié deutora o creditora del pais enfront del
mon

Saldo positiu: Quan la variacid neta de passius és major a la variacié neta
d’actius, entra k estranger al pais (inversions, préstecs o credits). El compte
corrent 1 de capital ha de tindre saldo negatiu i1 pel mateix valor, aixo és, un
deficit corrent 1 de capital, un augment de la necessitat de financament de la
nacio.




3. Lt POSIGIO
D’INVERSIO
INTERNACIONAL
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https://www.youtube.com/watch?v=VGUrkpVxU3U

4 CAUSES DEL D)

(L]

SEQUILIBRI EXTERIOR

I.  Inflacié diferencial.
[1.  Insuficient dotaci6 de factors productius.
I11. Dependéncia tecnologica (i de béns de consum final) de les importacions.

I'V. Insuficient participacié en la divisié internacional del treball i especialitzacié en
productes de baix valor afegit 1 demanda decreixent.

V. Rigideses estructurals en el mercat de béns i factors, canvis estructurals que afecten la
competitivitat (preus relatius, tecnologia, costos, etc.).

AV R Desajust ciclic de 'economia respecte als paisos de lentorn: diferents taxes de
creixement (“empenta d’importacions” per augment de la demanda interna).




4 CAUSES DEL D)

(L]
W

EQUILIBRI EXTERIOR

VII. Insuficient nivell o estabilitat del capital estranger a llarg termini.

VIILI. Inestabilitat financera a curt termini: diferéncies de tipus d'interés
(provoca moviments de capital).

[ X. Pérdua de competitivitat exterior (de tipus estructural: menor productivitat
1 de preus: inflacio 1 apreciacio del tipus de canvi).

X. Modificacié de marc juridic (barreres aranzelaties, proteccionisme, etc.).




4. CAUSES DEL DESEQUILIBRI EXTERIOR

* Dues estrategies de politica economica per a corregir els desequilibris exteriors:

I. Politiques d’ajust de la despesa: Gestionen el nivell total de la despesa interna (consum i
inversio, publica 1 privada), que afecta el volum d’intercanvis amb Pestranger. Politiques
macroeconomiques de DA (politica fiscal 1 monetaria restrictiva).

Il. Politiques de desviacié de la despesa: Desviacio/reotientacié de la demanda que intenta
augmentar la despesa agregada en béns 1 serveis nacionals 1 reduir la despesa en béns 1
servels exteriors, mantenint inalterat el nivell total de despesa interna.




5. POLITIQUES DE CORRECCIO DEL DEFICIT PER
COMPTE CORRENT

I. El tipus de canvi: La politica de tipus de canvi consisteix en la variacié del tipus de canvi per a
augmentar la competitivitat de ’economia, sense necessitat de reduir els costos interns 1 els preus.

» Devaluaci6 o depreciacié: En un primer moment millora la competitivitat-preu i A XN.

Problemes:
I. Baixa elasticitat-preu del comerg exterior (teorema de Marshall-Lerner).
I, Encariment de les importacions necessaries.

1II. Efecte inflacionista.




5. POLITIQUES DE CORRECCIO DEL DEFICIT PER
COMPTE CORRENT

II. La devaluaci6 interna (context de la unié monetaria): Consisteix a reduir el tipus de canvi efectiu real
mitjangant la reducci6 dels costos laborals unitaris (CLU) relatius (ajust salarial).

» La devaluaci6 interna també pot millorar la competitivitat-preu i A XN,

Problemes:
I. Implica un cost per als treballadors (ajust a la baixa de salatis).
1. Augment de les desigualtats.

III. No és necessariament efectiva si els marges de benefici de les empreses absorbeixen la reduccié dels CLU.




5 POLiTIQUES DE Exportaciones y tipo de cambio
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5. POLITIQUES DE
CORRECCIO DEL DEFICIT
PER COMPTE CORRENT

Composicion de las devaluaciones
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5. POLITIQUES DE CORRECCIO DEL DEFICIT PER
COMPTE CORRENT

I11.  Ajust de la despesa interna: basicament la politica monetaria i la politica fiscal.

» Mesures concretes: disminuci6 de la despesa publica, augment d’impostos, politica monetaria
restrictiva.

> Si disminueix el consum i la inversi6 interna (demanda interna), disminueix la renda i el creixement
economic. Per tant, disminueixen les importacions i el deficit per compte corrent.

Problemes:

I. Cost en renda i ocupacio.




5. POLITIQUES DE CORRECCIO DEL DEFICIT PER
COMPTE CORRENT

Politica de foment de la competitivitat estructural o a llarg termini (algunes mesures):

Control de costos unitaris (laborals, financers, energetics).

SR

Control d’una altra mena de costos (terminis de lliurament, condicions de financament, atenci6 de reclamacions, servei postvenda, etc.).

Diferenciaci6 del producte.

oo

Millora en els canals i les técniques de venda internacional.
Modernitzaci6 dels sectors productius.
Reorientaci6 en la divisié internacional del treball (canvis en I'especialitzacié productiva).

Increment de la productivitat.

= ST

Augment de la quantitat i la qualitat del treball, del capital i de la infraestructura.

p— o

Despesa en R+D+I: incorporacié de progrés técnic.
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TEMA 8: LA POLITICA DE
RENDES

Juan Francisco Albert Moreno

Politica economica 1




1. INTRODUCCIO

La politica de rendes es pot abordar des d’un doble vessant:

[. Com a politica conformadora del model de relacions laborals i

industrials.

I1. Com a politica instrumental d’estabilitzacié economica (complement a

les politiques de demanda).




1. INTRODUCCIO

““Tota politica de rendes —perque sica acceptada— ha de ser vista per tots els
p perq g p p

. agents com un joc de suma no nul‘la i no com un simple intercanvi en el qual

allo que uns guanyen haja de ser necessariament perdut per les altres parts.”

(Espina, A., 1990).
Objectius tradicionals:
I.  Lestabilitzaci6 dels preus.

I1. Distribucié de la renda.




2. POLITICA DE RENDES, CONCERTACIO SOCIAL I
MODEL CORPORATISTA DE RELACIONS LABORALS

La politica de rendes se sol emmarcar en models corporatius o neocorporatius de
relacions laborals. I’establiment dels criteris o normes reguladores de les rendes dels
diferents participants de I'ingrés nacional es fa mitjancant processos de “consens social” o
“pacte social” entre els diferents agents socials 1 grups d'interes. Aixo permet legitimar
aquesta acc16 reguladora en un sistema politic democratic.

S’institucionalitza una cooperacié voluntaria entre els grups d'interés socioeconomics
organitzats i ’estat, en la qual els primers negocien centralitzadament el creixement de les
seues rendes al voltant dels objectius globals de la politica economica del govern.

El sistema de negociaci6 col-lectiva aconsegueix un major grau de centralitzacio.




2. POLITICA DE RENDES, CONCERTACIO SOCIAL I
MODEL CORPORATISTA DE RELACIONS LABORALS

Els agents socials i1 grups d'interés socioeconomics organitzats
reconeixen la seua mutua interdependencia 1 estan disposats a cooperar
voluntariament entre si i amb Pestat.

Se supera el caracter pluralista-conftlictual tradicional de les relacions laborals
per un sistema consensuat en el qual participa Pestat.

El compromis social i la responsabilitat social substitueixen la
confrontacio 1 el conflicte social.




2. POLITICA DE RENDES, CONCERTACIO SOCIAL I
MODEL CORPORATISTA DE RELACIONS LABORALS

Diferents nivells de concertacio social i d’organitzaci6 dels interessos:
I. Microconcertacio: concertacio a nivell d’empreses, firmes o cadenes de produccio.
II. Mesoconcertacid: concertacio a nivell regional o sectorial.

ITI. Macroconcertacio: acords socials a nivell global de 'economia.

* El contingut de 'acord canvia segons els nivells de negociacié. Els acords “meso” no solen incloure un pacte sobre
politica de rendes, ja que es considera que aquesta ha de tenir un ambit centralitzat de negociacié o ha de ser objecte
de la negociacio collectiva descentralitzada entre els interlocutors socials. El contingut d’aquesta mena d’acords sol
girar sobre politica d’ocupacio, politica industrial i politica de formacio professional, entre altres temes.




3. LA INSTRUMENTACIO TRADICIONAL DE LA POLITICA
DE RENDES

* Objectiu: Estabilitat del creixement dels preus 1 control de la inflacié de
costos (salarials) i de beneficis. Es regula aixi el creixement d’aquestes
rendes a través de laplicacié de criteris ex ante —¢€s a dir, abans de la seua
formacio— 1 mitjancant el canvi de sistema de negociaci6 dels salaris.

* La caracteristica essencial de la politica de rendes en relacié6 amb una altra
mena de politiques de gestid de la DA és que intervé en el mateix moment
de la formaci6 de les rendes, i no en el moment de la despesa, com passa
amb la politica fiscal o monetaria.




3. LA INSTRUMENTACIO TRADICIONAL DE LA POLITICA
DE RENDES

La responsabilitat de I’autoritat economica (govern) és:

I. Fixar P’objectiu d’inflacio.

II. Establir la “norma” o normes que haurien de respectar els increments
salarials en els sectors public 1 privat, aixi com les taxes de variacid desitjables
per a unes altres rendes.

III.Promoure ’assoliment d’acords que asseguren el compliment dels limits.




S by :
INSTRUMENTACIO
TRADICIONAL DE

LA POLITICA DFE
RENDES

Figura 8.1 Logica de la politica de rentas tradicional




4. TTIPOLOGIA DE LA POLITICA DE RENDES

* Politica de rendes obligatoria: Es una politica coactiva, imposada pel govern, que implica controls
(normalment, congelacio) de salaris, preus i altres rendes. El govern imposa per llei les variacions de
preus i/o salaris mitjancant la fixaci6 de preus intervinguts 1 establint topalls maxims salarials 1 d’altres
rendes. Les limitacions o topalls sorgeixen per decisio del govern (se sol utilitzar en periodes
excepcionals o en sistemes politics no democratics).

» Avantatges: Provoca una clara ruptura de les expectatives inflacionistes, ja que demostra la
seriositat de la politica antiinflacionista del govern.

» Desavantatges: Hi ha incentius per no complir la norma imposada; asimetria en el control de les
rendes (és facil controlar salaris, pero dificil controlar rendes no salarials), cosa que generara conflicte
social 1 oposicid sindical; provoca “efecte explosid” en el creixement de les rendes després de
'aplicaci6 de la politica.




4. TTIPOLOGIA DE LA POLITICA DE RENDES

* Politica de rendes indicativa: T¢ un caracter quasi inevitable, ja que el govern estableix el
creixement de les rendes salarials dels empleats publics i espera que aquest augment
servisca de guia o referencia per a la negociacié col‘lectiva del sector privat. El govern esta
continuament utilitzant la politica de rendes indicativa quan fixa el creixement de les rendes
dels empleats publics, dels col-lectius socials dependents dels pressupostos generals de P'estat
o quan realitza continus anuncis o recomanacions que tracten d’influir en la marxa de la
negociaci6 col‘lectiva del sector privat.

* El govern busca la cooperacié voluntaria entre sindicats i patronal per a limitar
'augment dels salaris 1 els preus. El govern fixa una norma guia (guzde-post 1 guidelines) per al
creixement monetari de les rendes, 1 deixa a les parts llibertat per a la negociaci6 1 per a la
fixaci6 dels increments efectius.




4. TTIPOLOGIA DE LA POLITICA DE RENDES

* Politica de rendes cooperativa: Es realitza a través d’una negociacié institucional entre els
diferents interlocutors o agents socials (sindicats i associacions patronals) i el govern, en la qual els
sindicats es comprometen a acceptar unes determinades directrius salarials a canvi que el govern
realitze, com a contrapartida, determinades politiques (fiscals, socials, d’inversi6 publica, de
benestar social, etc.) 1 que les organitzacions empresarials adquirisquen uns certs compromisos
que suposen millores en les condicions de treball.

* A tall d’exemple, els sindicats poden acceptar un creixement relativament reduit dels salaris a canvi que
el govern aplique determinades politiques que, per unes altres vies, milloren —en termes d’equitat— la
distribucié funcional 1 personal de la renda (un sistema fiscal més progressiu, pensions més altes, etc.) 1
a canvi que les organitzacions patronals es comprometen a millorar les condicions de treball,
augmentar la inversio, crear ocupacio...




5. BENEFICIS I COSTOS EN I’APLICACIO
DE LA POLITICA DE RENDES

Beneficis macroeconomics:

I La politica de rendes pot evitar la posada en practica d’altres politiques més perjudicials per als interessos dels
treballadors (politiques deflacionistes de demanda agregada).

) 35 La moderaci6 salarial pot contribuir a millorar ’excedent empresarial 1 afavorir Paugment de la inversio, el creixement
economic 1 la creacié d’ocupacio.

III.  Hi ha evidéncia empirica que la centralitzaci6 no esta renyida amb I’assoliment de millors resultats macroeconomics.
IV.  Permet alterar a curt termini el #7ade-off entre desocupacié i inflacio.

V.  Pot disminuir el salari real desitjat dels treballadors.

VI.  Pot diferenciar el creixement salarial de dos sectors amb diferent productivitat.

VII. Reducci6 del conflicte entre capital i treball, estabilitat politica i pau social, que pot generar una millor condicié del
creixement economic a llarg termini.




BENEFICIS POTENCIALS COSTOS POTENCIALS

Extensi6 de 'ambit d’influencia sindical de Efectes redistributius regressius
S BN SE] I'empresa a I’esfera politica. (transferéncies de rendes a favor de les
COSTOS EN rendes no salarials, augment de Pexcedent
I’APLICACIO DE LA Institucionalitzaci6 de la participacio sindical empresarial, perdua del poder adquisitiu dels
P OLiTI CA DE RENDES en la presa de dea\sm.ns de la politica salaris, precaritzacio de 'ocupacié, etc.).
economica.
Autolimitaci6 de la capacitat reivindicativa i
* Beneficis politics, Instrument de participacié democratica en  intensitat de la negociacié sindical sobre els
institucionals i les decisions publiques. salaris.
organitzatius : » , , : o
Suport a partits politics amb vincles Possible caiguda de Pafiliaci6 sindical.

institucionals 1 ideologics.
Incompliments de les compensacions

Possibilitat d’afavorir les actituds politiques 1 economiques pactades a canvi de
cooperatives 1 solidaries entre els la moderaci6 salarial.
participants.

Efectes asimeétrics: augment del poder de
Millora de la transparencia de la informacié ~ negociaci6 dels grups organitzats respecte
sobre el desenvolupament de 'economia. dels que no ho estan (grups “latents”, com
els consumidors o els contribuents).




5. BENEFICIS I COSTOS EN I’APLICACIO
DE ILLA POLITICA DE RENDES

Es molt dificil avaluar els resultats de les politiques de rendes a causa de:

a. Component normativoideologic en 'avaluacié. La politica de rendes té una naturalesa eminentment
politica.

b. Resultats empirics no concloents.
Problemes de mesurament dels efectes.

d. Iéxit o el fracas de la politica pot ser degut a factors aliens a la politica mateixa o a ’incompliment de
les contraprestacions en politica social 1 institucional per part del govern.

€. Diferents perspectives teoriques (la politica de rendes €s criticada des de perspectives marxistes, liberals
o conservadores 1 defensada des de posicions keynesianes).




6. LA POLITICA DE RENDES I I’OBJECTIU
DE LA DISTRIBUCIO DE LA RENDA

ks

. II.

1§

11.

El salari pot ser vist de dues maneres complementaries:
Cost de producci6 per a les empreses.

Font d’ingressos per a les llars.

Les economies desenvolupades segueixen dos models o régims de creixement economic:

Régim de demanda basat en els ingressos (wage-/ed): S’ha basat en 'augment dels salaris (un augment en la
participaci6 salarial condueix a un augment de la demanda agregada) i/o en 'endeutament (debt-led) (model
basat en la “financaritzaci6”, segons el qual Pendeutament de les families és el que ha impulsat 'augment
del consum 1 la demanda agregada).

Reégim de demanda basat en els guanys (profit-led): Pot estar sustentat en les exportacions (export-led). Aixo
és el que alguns autors denominen “model neoliberal” o “model mercantilista orientat a les exportacions”.




6 A POLITICA DERENDES I :OB]BETI
DE LA DISTRIBUCIO DE LA RENDA

* Alguns organismes internacionals, com 'OIT, han alertat que, encara que la

. moderacié o devaluacié salarial pot ajudar a impulsar les exportacions i/o la

inversi6 en les economies, és important tenir en compte que les baixes

remuneracions redueixen el consum de les llars. Per tant, sempre que una
caiguda en els salaris redueix el consum intern més del que augmenten les
exportacions 1 la inversio, aixo té un efecte negatiu sobre el creixement
economic del pais. Tot plegat explicarita per que la caiguda dels salaris en
periodes de crisis pot realment portar a una espiral descendent de la demanda
agregada 1 a una deflacié de preus, més que no a una recuperacié economica.




% EL NOU PAPER DE.LA POLITICADE . |
RENDES

* L’actual context de crisi economica pot, novament, revitalitzar I'as de l'instrument de la
politica de rendes, pero amb objectius diferents a aquells que han predominat en el
passat.

La politica salarial 1 de rendes no s’hauria de limitar a contribuir a aconseguir I'objectiu
antiinflacionista (objectiu classic i tradicional d’aquest instrument de la politica
economica), siné a garantir Iestabilitat de preus amb el creixement economic 1 una
distribuci6 funcional de la renda més equitativa.

* Una politica de rendes que perseguisca aquest objectiu distributiu hauria d’establir una
norma salarial que vincule els salaris amb el creixement de la productivitat a llarg
termini. Com a pas previ a establiment d’aquesta norma salarial, es podria augmentar,
per exemple, el salari minim o establir un salari minim a nivell europeu.




SN @
PAPER DE

A POl EE A
DE RENDES

Figura 8.2 Logica del nuevo papel de la politica de rentas




PACTE DE RENDES EN EL
CONTEX ACTUAL

PACTE DE RENDES EN EL CONTEX ACTUAL:



https://www.funcas.es/videos/razones-riesgos-y-modelos-para-un-pacto-de-rentas/
https://www.eldiario.es/piedrasdepapel/hora-politica-rentas_132_8947662.html

