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La Teoria de las Areas Monetarias Optimas ha tenido un papel principa en la teoria moneta-
ria desde que Munddll iniciara la discusién en 1961. Su utilizacion entorno a debate de la UEM ha
sido frecuente, a la luz de los avances que se iban produciendo en aras de una mayor integracion
econdmica, politicay social. La posible aparicion de perturbaciones asimétricas otorga una vita im-
portancia a los criterios que sefidla la Teoria, tanto en su vertiente de prevencion, como en la de
gjuste, exitiendo diferencias significativas en lo que respecta a cada uno de los paises. Por €llo, re-
sulta interesante estudiar € caso de Espafiay su evolucion alo largo de los Ultimos afios.

1. Introduccién

Hastafinales de la década de los 60, el sistema de tipos de cambio fijos con bandas de fluc-
tuacion y paridad ajustable que surgié a partir de los acuerdos de Bretton Woods en julio de 1944,
funciond razonablemente bien. Ello no evitd, sin embargo, que desde los afios 50 un nutrido grupo de
académi cos mostrase abiertamente su oposicion a cuaquier forma de fijacion de los tipos de cambio.
Asi, autores como M. Friedman (1953), J. Meade (1957) y T. Scitovsky (1958) fueron agunos de los
nombres més destacados en la discusion del momento.

En 1961, Robert Mundell, en un breve articulo, acufié e nombre de "Area Monetaria
Optima" (en inglés, Optimum Currency Areas, en lo sucesivo OCA), dando cuerpo tedrico a debate
entorno alos criterios que un area debe cumplir para ser considerada como 6ptima.

Aungue han surgido muiltiples definiciones, una OCA se podria definir como un &mbito geo-
gréfico en e que se puede implantar una moneda Unica o fijar de manera irrevocable los tipos de
cambio de un conjunto determinado de éllas, prescindiendo asi del tipo de cambio nacional como
instrumento de gjuste ante perturbaciones asimétricas, debido a que en ese ambito se dan una serie de

criterios que permiten minimizar la probabilidad de ocurrencia de estas perturbaciones, asi como

" Documento basado en el trabajo con el mismo titulo realizado para la obtencién del DEA; curso académico
2002/03. Agradezco enormemente la colaboracion incondicional recibida de la profesora Sara Gonzéalez Fe-

nandez.



otros criterios que permiten gjustar los desequilibrios internos (inflacion, paro, caida del PIB) y/o
externos (balanza de pagos) por €llas producidos, mediante una serie de mecanismos de gjuste que no
impliquen incrementos sustanciales en & desempleo, y que lleven a la economia a una nueva situa

cion de equilibrio.

En este sentido, conviene especificar lo que se entiende por perturbaciones asimétricas. Estas
SON SUCESDS iMprevistos que suponen un impacto sobre las variables ddl sistema econémico de una
nacion (inflacion, PIB, empleo,...) 0 con mayor intensidad sobre una nacion frente a otras, 1o que
permite distinguir entre perturbaciones asimétricas en sentido estricto o en sentido amplio. Aunque
las perturbaciones asimétricas pueden ser regionales, sectoriales 0 nacionales, en este trabgjo sevan a
considerar especialmente las nacionales. Esto no congtituye una limitacién importante, en la medida
en que las estructuras administrativas de |os estados—naciones hacen que, tanto los shocksregionales

como los sectoriaes, suelan acabar trad adandose a escala nacional.

De esta manera, la Teoria OCA permite identificar qué paises pueden configurar un érea mo-
netaria, sin encontrarse con dificultades sustanciales. Como se desprende de la propia definicién de
OCA, esta Teoria considera al tipo de cambio un instrumento de g uste macroecondmico importante,
por lo que su abandono constituye un coste para |as naciones que se integran monetariamente. Desde
esta perspectiva, € tipo de cambio actlia como un mecanismo de gjuste automatico (en el caso de un
régimen de tipos de cambio flexible) o discrecional (en un régimen de tipos de cambio fijo), para
hacer frente a las perturbaciones asimétricas que asolan a una economia.

El objeto de estudio de este trabajo es la Teoria OCA y la aplicacion de sus criterios al caso
espariol, con animo de poner de manifiesto nuestra posicion con relacion a los socios comunitarios y
nuestra capacidad de prevencion y gjuste ante perturbaciones asimétricas. En este sentido, y en la
medida en que sea posible, se prefiere considerar a conjunto de la UE y no sblo a los paises que con-
forman la Zona Euro, pues los tres paises que fatan en la UME han tomado parte activa a lo largo del

proceso de integracion.

El periodo de estudio elegido ha sido € intervalo temporal 1990-2000. A parte de la actuali-
dad del periodo, en @ se han producido algunos acontecimientos que han sido determinantes para la
evolucion del proceso. En este sentido, cabe destacar, por gjemplo, lafirma del Tratado de Maastricht
y sus criterios de convergencia; la crisis que azot6 a continente europeo, especiamente durante
1992/93 y que supuso una cambio importante en & Sistema Monetario Europeo (SME); € anuncio
formal de laintegracion monetaria y los paises que podian acceder a la Ultima fase; la implantacién
del euro y sus consecuencias durante 1os dos primeros afios.



A partir de aqui, lo que se pretende poner de manifiesto es que, a la luz de la Teoria OCA,
Espafia esta razonablemente bien preparada para evitar, en la mediada de lo posible, la aparicion de
perturbaciones asimétricas, pero no para afrontarlas una vez éstas han surgido. Esta tesis lleva impli-
cita varios supuestos, no generalmente aceptados entre todos los economistas. En primer lugar, se
supone que la Teoria OCA &s un instrumento valido para € andlisis del proceso de integracion, lo
cual ha sido ampliamente discutido. En segundo lugar, se considera que las perturbaciones asimétri-
cas se van a seguir produciendo en este nuevo contexto. Por Gltimo, se considera que los costes de la
integracion son e elemento esencial para analizar € sostenimiento y € éxito de una unién monetaria.
Este Ultimo supuesto no pretende invalidar la importancia de los beneficios derivados de la union,
sino que, partiendo de unos costes, los beneficios que se produzcan ayudaran a amortiguar esos cos-

tes o los superaran.

2. El nucdleo del problema: las alteraciones en la politica econémica. La politica monetaria,

cambi aria y fiscal

El problema central del proceso de integracion son las alteracbnes que se producen en las
politicas econémicas nacionales y, en particular, de la politica monetaria y cambiaria. Aunque de
manera algo mas moderada, también la palitica fiscal a escala nacional queda constrefiida enorme-

mente.

2.1. Lapoaliticamonetariay cambiaria Unica

Es e ambito en e cua se han producido las mayores transformaciones como consecuencia
de la Unién Monetaria Europea (UME)*. En aplicacion del Principio de Subsidiariedad, tanto la def i-
nicién como la g ecucidn de la misma han pasado a manos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) v, en particular, del Banco Central Europeo (BCE). Esta cesién de soberania se manifiesta
fundamentalmente en laimposibilidad de controlar la cantidad de dinero en circulacién y de producir
dteracionesen e tipo de cambio de la moneda naciond. A ello hay que sumarle que e SEBC goza
de plena independencia operativa, evitando asi cualquier injerencia politica en € gercicio de sus
facultadesy en el desempefio de sus funciones y obligaciones.

Este planteamiento en materia de politica monetariay cambiaria tiene dos implicaciones muy
significativas. En primer lugar, las diferencias estructurales y ciclicas de los paises europeos hacen

1 Esto es, en realidad, tan solo parcialmente cierto. Primero porgue aiin cuando la politica monetaria antes de la
tercera fase estaba en manos de los bancos central es nacional es, ésta se encontraba condicionada por el objetivo
de estabilidad en €l tipo de cambio. Segundo, porque seguin la configuracién del Mecanismo de Tipos de Cam
bio anterior, la influencia del marco aleman y del Bundesbank y su papel de ancla del sistema condicionaba

enormemente las politicas monetarias nacionales.
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gue las medidas de politica monetaria tengan consecuencias diferentes para cada una de las economi-
as que integran e area, debido a las diferencias en los mecanismos de transmision. De aqui se puede
concluir que puede ocurrir —como de hecho ocurre— que una economia deprimida tenga que soportar
una politica monetaria excesivamente restrictiva o que, inversamente, una economia recaentada esté
sometida a una politica monetaria excesivamente laxa, empeorando la situacién. En segundo lugar,
los Estados miembros no son ya capaces de utilizar la politica monetaria con fines estabilizadores
pues, l6gicamente, d BCE toma sus decisiones atendiendo a la evolucién de la economia europea en
su conjunto. Esto supone, en la préctica, que no todos los paises estan en la misma situacién ante una
perturbacion asimétrica, pues la importancia relativa en términos de PIB de una economia frente a
otra coloca en una posicidn més favorable ala primera, ala hora de que € BCE considere una actua-

Ci6én de uno u otro signo.

Por su parte, la politica cambiaria es, desde € uno de enero de 1999, responsabilidad del
ECOFIN, en lo que muchos han visto una incongruenica importante. Aln asi, debe exigtir una estre-
cha colaboracidn con otras instituciones comunitarias como son & BCE, la Comisién o € Parlamento
europeo. Esto debe ser asi pues su objetivo es, a igual que el de la politica monetaria, la estabilidad
de precios.

2.2.  Lapoalitica fiscal

La palitica fiscal contina en manos de los Gobiernos nacionales, s bien su actuacion esta
constrefiida por € Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Por |o tanto, a excepcion de muchas uniones
monetarias, la UME no tiene una autoridad fiscal central.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento se basa en la idea de que una politica fiscal descentra-
lizada puede tener externalidades negativas en los otros paises, pudiendo Ilegar incluso a condicionar
la politica monetaria comdn. Por ello, su intencidn es lograr que las cuentas publicas estén equilibra
das alo largo del ciclo econémico, consiguiendo acanzar € equilibrio presupuestario en el medio
plazo: superdvit en época de bonanza y déficit en época de recesion. Ahora bien, en este Ultimo caso,

el desfase entre ingresos y gastos del Estado no debe superar & 3% del PIB salvo excepciones.

Lafinaidad es que los paises dejen que su saldo presupuestario mejore o se deteriore en fun-
cion de la posicion ciclica de la economia, permitiendo a los estabilizadores autométicos operar
correctamente. De esta manera, se puede considerar a Pacto como un nexo de unién entre la politica

fiscal discreciona y la estabilizacién automatica



El Ultimo pilar del marco fiscal es € que se refiere al presupuesto comunitario. El presupues-
to es de vital importancia, por cuanto es € reflgjo de la naturaleza de la integracion europea, su
complejidad y sus debilidades®.

Uno de los rasgos més caracteristicas del presupuesto es su reducida dimension, que le impi-
de configurarse como un presupuesto con verdadera capacidad de actuacion. Asi, por gemplo, su
[imite méximo supone, tan slo, & 1,27% del PNB de la UE en € afio 2000. Ello hace que los gastos
comunit arios, en comparacion con los gastos publicos de los Estados miembros, sean francamente
escasos, no habiendo superado € 2,3% de éstos en los Ultimos afios.

En cuanto a los ingresos y gastos, es importante destacar que, segin € principio de equil i-
brio, la UE no puede incurrir en déficit, lo que supone que los ingresos deben ser iguales a los gastos
de manera plurianual. En los ingresos destacan dos partidas importantes que financiaron casi € 80%
de presupuesto en € afio 2000. En primer lugar, € VA, que supuso € 37,9% de los ingresos de ese
afio, pero que pasd a un segundo lugar en importancia a partir de 1998, afio en e que € cuarto recur-
s0 (0 recurso PNB) pasb a ocupar la primera posicién como fuente de financiacion (40,5% en € afio
2000). La tendencia hacia una mayor importancia relativa del cuarto recurso estriba en que éste es
més acorde a la redidad econdémica de los Estados miembros. Por el lado de los gastos del presupues-
to, entre la Politica Agricola Comun y las acciones estructurales abarcan ertorno al 80% de los pagos

gecutados.

Por Ultimo, otro rasgo caracteristico del presupuesto es la estabilidad. En los préoximos afios —
y segun las Perspectivas Financieras 2000-2006— € presupuesto va a gozar de un horizonte estable,
lo que, en la préctica significa que € presupuesto continuara teniendo una escasa dotacién de recur-

SOS.

Como conclusion, se puede decir que los Estados nacionales, ta cua esta planteado € proce-
so de integracion comunitario en la actualidad, han perdido un amplio margen de maniobra. La
politica monetariay cambiariaya no estan a su alcance, y la politicafiscal estd enormemente restrin-
gida, en un contexto de préctica inexistencia de un presupuesto supranaciona de cierto alcance. El no
poder contar con € tipo de cambio mra incentivar las exportaciones, ni con una politica monetaria
autonoma hace gque los Estados miembros se encuentren en una posicion cuanto menos incomoda ala
hora de afrontar una perturbacion asimétrica. Por dlo, resulta imprescindible considerar este tipo de
perturbaciones y la capacidad de prevencidn y gjuste ante las mismas; pues la suerte de la UME de-

pende, en gran medida, de ello.

% Nieto Solis (2001), pag. 161.



3. Aplicacion dela Teoria OCA al caso espanol: una evaluacion relativa

El objetivo Ultimo de este trabgjo es aplicar la Teoria a caso de la UME-UE, poniendo espe-
cia atencion a la situacion relativa de Espania. Esta relatividad se debe a la no-conveniencia de
dedligar la economia espafiola de la economia europea, configurandose ésta Ultima como una unidad
de medida de la evolucién econémica espafiola

En estos momentos —mayo de 2003— puede parecer prematuro tratar de sacar conclusiones de
la UME. Pero hay que considerar que los efectos de una decision de esta magnitud se anticipan, tanto
més s la economia que se integra debe cumplir una serie de condiciones de estabilidad macroecono-
mica. Asmismo, la incorporacion de Espafia d mecanismo de cambios del Sistema Monetario

Europeo implico ya una integracion monetaria, aunque incompleta’.

llustracion 1: Teoria OCA: un andlisis de flujos
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% Myro (1999), pag. 258.



En lo que ala Teoria se refiere, es importante resaltar que no existe un nimero generalmente
aceptado de criterios que deben figurar (a excepcion de algunas aportaciones iniciales), por 1o que la
estructura elegida tiene un caracter subjetivo (ver llustriacion 1). Asimismo, la exposicion de los

criterios se realiza con fines précticos y no cronoldgicos.

3.1. Loscriteriospreventivos
Hacen alusién a determinadas caracteristicas que € area debe reunir para que exista una ne-

nor probabilidad de perturbaciones asimétricas.

3.1.1. Laapertura de la economia

El criterio de la apertura fue introducido por Ronald |I. McKinnon (1963) y considera que, en
economias abiertas, ante un desgjuste en la balanza comercial, e instrumento cambiario no es tan
eficiente, ya que sus variaciones se trasadan directamente a precios, |o que conlleva que € coste de
prescindir del tipo de cambio es menor. Esto es asi porque, en este tipo de economias, los bienes
comercializables suponen una proporcién importante sobre € total de los bienes producidos, por 1o
gue también tienen mucha importancia en € coste de la vida. En estos casos, |os agentes sociaes
estardn muy pendientes de la evolucidn dd tipo de cambio, existiendo un grado muy reducido de

ilusibn monetaria

El estudio de la apertura de la economia se suele redizar a partir de la media de las importa-

cionesy exportaciones en porcentgje del PIB, tal y como se ha hecho en € Gréfico 1.

Gréfico 1: Grado de apertura de la ecoromia espafiolay europea
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Eurostat y Banco de Espafia




Lo primero que cabe resdtar es la tendencia positiva tanto del grado de apertura comercial
espafiola, como e de la Unidn Europea. Efectivamente, desde 1990, la apertura comercia de todos
los paises de la UE ha aumentado, aunque, como era de esperar, no de manera similar. El caso més
pronunciado es € de Irlanda, donde la instalacion de un niimero importante de empresas multinacio-
nales ha hecho que, alo largo de estos once afios, € aumento en la apertura comercia se haya situado

en algo mas de veinte puntos porcentuales.

El incremento en & grado de apertura comercia espafiol ha sido de diez puntos, ocupando €
sexto lugar en importancia, por detrés, ademas de Irlanda, de Bélgicay Luxemburgo —contemplados
de manera conjunta—, Holanda, Finlandiay Suecia. El pais que ha registrado un menor incremento en
su apertura comercial ha sido Grecia, donde € citado indicador apenas se ha aterado alo largo de
estos afios.

Por otro lado, es importante hacer algin comentario adicional respecto a criterio sobre la
apertura comercial. Este se refiere, principalmente, a una situacion de pre—union, por lo que puede y
debe ser gjustado para €l caso europeo actua. En este sentido, en redlidad, lo que resulta muy impar-
tante es, méas que la apertura comercial tota, e grado de interdependencia comercial de los diversos
paises europeos con respecto a los restantes paises que conforman la Unién Monetaria. Ef ectivamen-
te, cuanto mayor sea esta interdependencia, mas sentido tendra haber estabilizado las relaciones

cambiarias mediante laimplantacion de la moneda Gnica.

Por este motivo se ha elaborado, de manera similar a lo realizado anteriormente, un indicador
que expresa € grado de interdependencia comercia de los paises europeos (Grafico 2). Paraello, se
utilizan los datos de la media de las exportaciones e importaciones intra europeas en porcentgje del

PIB alo largo de los mismos afios.

Gré&fico 2: Grado de interdependencia comercia de la economia espariolay europea
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat y Banco de Espafia
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Como se puede observar en € gréfico, € grado de interdependencia comercia de las econo-
mias europeas ha seguido un patrén similar al de la apertura comercial. También ha aumentado en €
conjunto de la UE alo largo de los once afios, siendo este aumento de 3,2 puntos. La Unica excepcién
la congtituye, de nuevo, Grecia, pais en € que, alo largo de estos afios, € grado de interdependencia

comercia ha disminuido en cas dos puntos porcentuales.

En e caso de Espafia, € incremento ha sido del 7,5%, €l tercero en importancia a escala eu-
ropea. Por delante de Esparfia, tan sblo se han situado las economias de Bélgica y Luxemburgo, asi
como la de Finlandia. Por lo tanto, en este caso, € proceso de implantacion de la moneda Gnica en
Europa si ha tenido consecuencias importantes en términos de interdependencia comercial, en espe-

cid parala economia espafiola.

En definitiva, € proceso de integracion monetaria ha tenido, tanto en Espafia como en €
resto de la UE, un efecto beneficioso sobre el grado de apertura e interdependencia comercial. Aun-
gue Espafia continlia ocupando puestos algo alejados de la cabeza europea en ambos aspectos, |os

Ultimos afios han contribuido a mejorar nuestra posicion relativa en € seno de la UE.

3.1.2. Ladiversficacion de la Economia

Es un criterio que guarda gran relacion con € anterior. La reflexion, que parte de Kenen
(1969), se basa en la idea de que una economia bien diversificada tendrd una estructura de exporta-
ciones también diversificada, por 1o que las perturbaciones externas no tendra grandes ef ectos sobre
el empleo global y, por ende, existira una menor necesidad de modificar la Relacién Rea de Inte-
cambio. Esta diversificacion productiva evita que un shock sectorial se convierta en un  shock
regional o naciond, previniendo, por tanto, la aparicion de shocksespecif icos.

También es interesante considerar |os efectos que una unién monetaria va a tener a posteri o-
ri. Es decir, a eliminar las barreras comerciales y reducir € riesgo y € coste de las transacciones,
pueden darse dos efectos contrapuestos, ambos respa dados desde un punto de vista tedrico. Segun
modelo de Heckscher —Ohlin, la eliminacion de las barreras comerciaes permite la especializacion de
los paises en aquella produccion intensiva en d factor productivo del que disponen en mayor canti-
dad relativa, pudiendo producir a unos menores costes relativos. La integracion econdmica traeria,
€omo consecuencia, una mayor divergencia en las estructuras productivas y un aumento en el comer-
cio interindustrial. Por su parte, aquellos que def ienden una posible mayor convergencia en las
estructuras productivas se basan en la "nueva teoria del comercio internaciona". Durante los afios
ochenta se observa que los acuerdos de integracion posibilitan que cada pais se especialice en la pro-
duccion y exportacion de un mismo nimero de variedades del mismo bien dentro de cada industria,
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tendiendo a importar |as variedades restantes, existiendo asi un predominio del comercio intraindus-
trial®.

Krugman (1993) considera que Europa seguira el mismo patron experimentado por EE.UU.;
es decir, una mayor concentracion industrial y mayores divergencias en las estructuras industriales
gue llevara a tasas diferentes en términos de crecimiento y empleo; pero en € caso de Europa, ade-
més, sin el federalismo fiscal estadounidense. Es decir, aunque, por € momento, Europa presenta una
menor concentracién productiva que EE.UU., una mayor integracién llevara a una mayor concentra
cién productiva. Este hecho aumenta sustancialmente el riesgo de perturbaciones asimétricas.

Conclusiones similares se pueden obtener de Bayoumi y Eichengreen (1993), pues ponen de
manifiesto que las perturbaciones de demanda de | as regiones estadounidenses son rel ativamente mas
largas que las de Europa, lo que les lleva a considerar que la profundizacién en el mercado Unico
europeo aumentara la especializacion regiona de las estructuras econdmicas, incrementado la posibi-

lidad de que aparezcan perturbaciones asimétricas.

Por su parte, Emerson et alii (1992) creen que € resultado de la mayor integracion en Europa
serd un incremento en el comercio intraindustrial y, por ende, un menor grado de asimetria en los
shocks Es decir, e Informe considera que la diversificacion productiva predominaré sobre la concen-
tracién productiva. En consecuencia, la utilidad de contar con € tipo de cambio como instrumento de
gjuste disminuye sustancialmente.

Las diferencias en las posturas tedricas sdlo pueden ser dirimidas a través de la evidencia
empirica. En este sentido, tanto e comercio intraindustrial como la convergencia en las estructuras
productivas pueden ser formas de medir el grado de diversificacion de la economia. En una primera
aproximacion, se puede considerar que no existird concentracion industria s la especializacion co-
mercial es de naturaleza intraindustrial, pues comerciar productos pertenecientes a las mismas ramas
productivas implica disponer de unas estructuras de produccién similares. Adicionalmente, otra d-
ternativa de estudio puede ser la estructura comercia o la distribucion del empleo por ramas de
actividad. Si Espafia aproxima su estructura comercia ala del conjunto de la UE, cabe pensar que se
estd produciendo cierta convergencia en las estructuras productivas. Lo mismo podria decirse en €

caso de que la distribucion del empleo por ramas de actividad siguiera un patrén similar.

* Gordo et alii (2002), pag. 25-26.
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Distribucion del empleo por ramas de actividad
Resulta interesante contemplar la evolucién del empleo en las diversas ramas de actividad, ya
gue una distribucién similar en Espafia y la UE podria ser sintoma de una especializacion también

similar, evitando con dllo la concentracién productiva en determinadas ramas de la economia.

Tabla 1: Distribucién del empleo por ramas de actividad

(en porcentaje) 1994 1996 1998 2000

p ! UE-12 _Espafial UE-15 Espafia| UE-15 Espafia]l UE-15 _Espafia
AGRICULTURA 55 9.9 5,0 8,6 47 7,9 4.3 6,9
Industrias extractivas 05 05 04 0.6 04 04 03 04
Manufacturas 21.4 19.8 20.6 18.7] 20.7 19.5 199 18.8
| Enerqia eléctrica. gas v agua 09 07 09 07 08 06 0.8 0.6
Construccign 7,8 9,1 7,8 9,4 7,7 9,8 7,8 10,9
INDUSTRIA 30,6 30,1 29,7 29,4 29,6 30,4 28,8 30,8
Comercio al por mayor y al por menor;
servicios de reparacion de vehiculos y 15,2 17,2 15,1 16,8 14,8 16,6 14,8 16,3
lde articulos personales
Hosteleria 38 6.1 4.0 6.0 39 6.0 4.0 6.4
Transp.orte., almacenamiento y 6.1 58 59 6.0 59 59 6.1 6.0
| comunicaciones
Intermediacion financiera 35 2.6 34 27 34 25 34 2.7
Ser\{lglos |nmob|I|ar_|os y de alquiler; 52 51 72 59 79 65 8.7 70
servicios empresariales
Administracién publica 79 6,4 7,6 6,7 7,6 6,3 7.6 6,4
Otros servicios. 219 16,8 21,6 18,0 21,9 17,9 22,0 17,6
SERVICIOS 63.7 60.0 64.9 62.0 65.5 61.7, 66.5 62.4
NO CLASIFICADO | 02 0.0] 04 0.0] 03 0.0] 04 00
TOTAL | 100 100] 100 100] 100 100] 100 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat: Labour Force Survey, varios afios.

LaTabla 1 recoge la la distribucién del empleo en las diferentes ramas de actividad en Espe
fiay la UE para diversos afios. En prim er lugar, destaca € mayor peso de la poblacion empleadaen €
sector agrario en Espafia frente ala UE. Este hecho ha sido una constante a lo largo de los afios estu-
diados, aunque en ambos casos se ha producido una tendencia a la bgja de similares proporciones.
Una mayor desagregacion permite saber que, en € afio 2000, e peso de la agricultura sobre € total
dd empleo que existia en Espafia sdlo fue superado por € de Grecia (17%), Portugd (12,5%) e Ir-
landa (7,8%).

En lo que alaindustria se refiere, existe una convergencia bastante aproximada en € conjun-
to del sector, entorno al 30%. No obstante, mientras que en Espafia este porcentaje ha permanecido
estable, en la UE ha disminuido ligeramente a lo largo de los afios contemplados. Tampoco en las
diferent es partidas en que se descompone e sector industrial existen diferencias sustanciales. Se po-
dria destacar un mayor peso relativo de la construccién dentro de la industria en Espafia (10,9% en €
afo 2000), que ademas ha ido aumentando en los Ultimos afios, mientras que en la UE, € peso relati-
VO se ha estabilizado entorno a 7,8%.
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En e sector servicios tampoco se advierten diferencias sustanciales. En ambos caso, este sec-
tor es e de mayor ocupacion. Se observa que en Espafia existe una mayor ocupecion en las
actividades de comercio a por mayor y a por menor, asi como en la hosteleria. En las restantes ra-
mas, la ocupacidn en la UE en términos relativos es superior a la de Espafia. Destaca especia mente

|as dif erencias que se producen en los "otros servicios"®

que, en los Ultimos afios, ha sido del orden
de cuatro puntos porcentuales. A pesar de esta diferencia—que explica en buena medida las diferen-
cias en € conjunto del sector—, lo cierto es que, en ambos casos, € sector servicios ha seguido una

evoluciéon similar.

Por lo tanto, esta primera aproximacién pone de manifiesto que, en general, no existen gran-
des diferencias en la distribucion del empleo por ramas de actividad. El mayor peso de la agricultura
frente al sector servicios viene explicado por € menor desarrollo econémico de nuestro pais frente a
conjunto de la UE. A pesar de €llo, lo cierto es que la evolucién relativa del empleo en las diferentes
ramas de actividad muestra un patrén semejante, por lo que, desde esta perspectiva, cabe descartar
una tendencia divergente en cuanto a la especializacion productiva

Estructuras comerciales y comercio intraindustrial

Resulta interesante indagar en las diferencias en las estructuras comerciales Parece razona
ble suponer que una mayor concentracion de | a produccién implicara una mayor concentracion de las
estructuras comerciaes. Por € contrario, s éstas se asemejan, podria descartarse una mayor concen-

tracion de la produccion.

La Tabla 2 muestra las diferencias en las estructuras comerciaes de la UE y Espafia. Una vez
calculada laimportancia relativa que cada partida supone en el comercio total comunitario y espafiol
(tanto para las exportaciones como para las importaciones), se han obtenido las diferencias, 1o que
permite poner de manifiesto qué partidas tienen una mayor importancia relativa en la UE que en &-
pafia (coeficiente positivo) y viceversa (coeficiente negativo).

® Esta partida agrupa los empleos relacionados con |as siguientes actividades: servicios de educacion, servicios
sanitarios y veterinarios, servicios sociales, otros servicios de carécter comunitario, social o personal, servicios

de los hogares que emplean personal domeéstico y servicios de organismos extra territoriales.
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Tabla 2: Diferencia UE—Espaiia en las estructuras comerciaes
. EXPORTACIONES IMPORTACIONES
(en porcentaje) 1990] 1005|2000l 19900] 1995] 2000
1. Animales vivos v productos 15 0.4 -0,6 -04 -1,1 -1.1
2. Productos vegetales -4,2 -4,6 -3,8 0,0 -1,3 -0,1
3. Grasas v aceites -1,2 -0,6 -0,7 0,1 -0,3 0.1
4. Productos alimentarios, bebida, tabaco -04 -0.7 -0,8 0.5 -0.3 -0,1
5. Productos minerales -0,7 0,2 -0,5 -3,2 -2,2 -4,0
6. Productos industrias quimicas vy conexas 2.1 3.1 3.7 -0,3 -0,9 0.0
7. Plastico, caucho y sus manufacturas 0,6 0.4 -0,3 0,8 -0,2 -0,1
8. Pieles, cueros y manufacturas -04 -0,3 -01 -0,1 -0.1 -0,2
9. Madera, corcho, cesteria y manufacturas -0,3 0,2 0,1 0,0 0,2 -01
10. Materias fabricacion papel v aplicaciones -0,3 0,6 0,2 0,7 0,2 0,2
11. Materias textiles v sus maufacturas 2,0 0.9 -0.1 2.9 1.6 0.7
12. Calzado y sombreria -1,8 -1,3 -0,9 0,6 0,5 0.4
13. Manufacturas piedra, veso v vidrio -1,2 -1,6 -1,6 0.3 0.3 0.1
14. Perlas preciosas v bisuteria 1.3 1,0 1.3 11 1,2 1,2
15. Metales comunes v sus manufacturas -0,7 0.1 -04 0.9 0.2] -02
16. Maquinaria mecanica vy eléctrica 8,1 9,6 12,0 -35 0,8 4,0
17. Material de transporte 74 -10,8] -10,5 -1,3 -1,8 -5,3
18. Optica , m. precision, foto y sonido 2,0 1,9 2,0 -0,5 0,1 0,4
19. Armas v municiones -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20. Muebles, juguetes v deporte -0.3 -0.2 -05 0.6 0.7 0.5
21. Arte v antigiiedades 1.3 1.6 1.6 0.8 2.2 3.2
Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos COMEXT de Eurostat
Nota: un signo positivo implica un mayor peso relativo de esa partida en la UE. Inversa-
mente, un signo negativo implica un mayor peso relativo de esa partida en Espafia.

Entrando en las exportaciones, tan sdlo cabria resaltar algunas partidas en las que se produce
una diferencia importante. Especl mente destacable es la mayor importancia relativa de los materia
les de transporte en Espafia, con clara tendencia a aumentar. También en Espafia la exportacién de
productos vegetales y las manufacturas de piedra, yeso y vidrio tienen una mayor importancia. Estas
Ultimas estan asociadas a un sector muy importante en Espafia, como es € de la construccion.

Sin embargo, en nuestro pais tiene una menor importancia relativa la exportacion de produc-
tos quimicos y de las industrias conexas, también con una ligera tendencia al aumento. Ahora bien,
en lo que a diferencia negativa de exportacion se refiere, destaca especialmente la menor importancia
de las exportaciones espafiolas en relacion con la maguinaria mecanica y eléctrica. Ademés, en esta

partidasi haexistido un aumento considerable alo largo de los afios contemplados.
En € caso de las importaciones, las diferencias son menos importantes. En Espafia, |los pro-

ductos minerales y, de nuevo, los materiales de transporte ocupan una mayor importancia relativa
dentro de las importaciones totales, en comparacion con la UE.
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Por otro lado, en los Ultimos afios, en la UE tiene una mayor importancia relaiva las impor-
taciones de maquinaria mecanica y eléctrica, diferencia que cambié de signo a favor de la UE alo
largo de los afios contemplados.

En definitiva, el estudio de las estructuras comerciales parece corroborar [os datos obtenidos
con la estructura del empleo: salvo en los casos concretos comentados en los parrafos anteriores, las
estructuras comerciales son bastante parecidas, con 1o que se obtiene otra evidencia empirica que

permite insistir en laidea de ausencia de una mayor concentracion de la pr oduccién.

Expuesta la evolucion de las estructuras comerciaes, resulta fundamental e estudio del co-
merciointraindustrial . Este tipo de comercio —vinculado, tipicamente, a los paises de alto desarrollo
econoémico- implica € intercambio comercia de productos de las mismas ramas productivas, frente
al comercio interindustrial, que supone la especializacion de los paises seglin su ventaja comparativa.
Es, asmismo, una de las maneras de poner de manifiesto los costes de gjustes derivados de la liber &

lizacién de las transacciones comerciales y la creciente integracion de los mercados a escala europea.

El estudio del comercio intraindustrial se aborda utilizando @ indice de Grube y Lloyd.
Cuanto més se aproxime a 100 el valor del indice, mayor sera la proporcion del comercio intraindus-
trid sobre el comercio globa de una determinada rama productiva. De la misma manera, un valor del

indice cercano a 0 indica la ausencia de este tipo de comercio.

En la Tabla 3 se exponen los datos de comercio intraindustrial de Espafia con la UE para
1993 y 1999. Como en ella se muestra, es importante saber, ademés, s el comercio intraindustrid es
de naturaleza vertical u horizontal®. Mientras que e primero ocurre cuando |os bienes intercambiados
son de diferente calidad; e segundo supone intercambiar variedades distintas del mismo producto
(distintas caracteristicas). El resultado derivado del comercio intraindustrial, en € primer caso, de-
pendera de s la especidizacion se produce en las exportaciones de calidad superior o inferior. De
esta manera, es importante distinguir entre diversificacion vertical de ata calidad (cuando las varie-
dades exportadas son de mayor calidad que las importadas) y diversificacion vertical de bagja calidad
(cuando se da € caso contrario). La determinacion de la naturaleza del comercio intraindustrial es
necesaria para poner de manifiesto € coste de gjuste asociado a la intensificacion en las relaciones

comerciales.

® v éase, por gjemplo, Martin (1997) o Blanes (2002).
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El procedimiento habitual para identificar la naturaleza del comercio intraindustrial se basa
en la suposicion de que d diferencial de precios del bien intercambiado es reflgo del diferencial de
calidad. Paradllo, se utilizan los indices de valor unitario de exportaciones e importaciones.

Tabla 3: Comercio intraindustrial de Espafia con la UE y su naturaleza

ICI Horizontal ICI Vertical
Total Alta calidad | Baja calidad
1993 1099 | 1993 1999 1993 1999] 1993 1999
Minerales y metales férreos y no férreos 14,0 15,5 | 19,0 23,0 6,1 9,3 12,9 13,8
Minerales v productos no metélicos 3.6 50 239 244\ 75 10,3 | 16,3 14,0
Productos guimicos 6,5 8,1 26,7 31,71 11,2 123|155 194
Productos metalicos 10,2 6,2 296 37,1] 138 210] 158 16,1
Maguinas agricolas e industriales 6,2 52 296 2481 11,1 12,7| 184 122
Magquinas de oficina y proceso de datos 2,6 34 38,6 24,8 251 158 13,5 9,0
Material y equipo eléctrico 10,0 4,7 339 328|169 1501 16,9 17,8
Automdviles y partes 27,6 255 | 30,2 36,2 25 76 | 27,7 28,6
Otro material de transporte 2,1 6,3 20,7 325 13,0 244 7,7 8,1
Productos alimenticios v tabaco 4,2 6.8 126 149 | 53 6.4 73 84
Textil, cuero y vestido 6.4 8,5 269 3301 141 19,2 129 138
Papel, articulos de papel e impresion 4,6 8,9 23,1 2201 11,7 105 114 115
Caucho vy plasticos 16,4 17,8 | 36,8 38,7 | 14,1 18,4 | 22,7 20,3
Otros productos industriales y madera 6,6 7,7 27,0 29,2129 16,9] 14,2 123
TOTAL MANUFACTURAS 119 118 | 287 316 108 133] 179 183

Fuente: Blanes (2002)

Como se puede observar, e comercio intraindustrial ha aumentado en los afios estudiados,
Ilegando a ocupar una proporcion importante del comercio; pero la mayor parte del comercio intrain-
dustrial entre Espafia y los socios comerciaes de la UE es de naturaleza vertical. Ademas, ningln
sector presenta un indice de comercio intraindustria horizontal superior a vertical, aunque si se en-
cuentran algunos sectores en los que los productos comerciados son de igua e incluso superior
calidad en Espafia. En concreto, méquinas de oficinay procesos de datos, materia y equipo eléctrico;
otro material de transporte; textil, cueroy vestido; y papel, articulos de papd e impresion.

Por lo tanto, se puede considerar que Espafia estd especializada en la exportacion de varieda
des de menor cdidad que las que importa. Asmismo, la importancia relativa del comercio
intraindustria horizontal es ligeramente descendente a lo largo de los afios estudiados a favor del
vertical. Sin embargo, este mal dato se ve matizado por e hecho positivo de que € tipo de comercio
intraindustrial que més ha aumentado es € de naturaleza vertical con calidad superior de las exporta
ciones espaflas’.

Con lo expuesto hasta aqui se puede destacar que no existen grandes diferencias en la distri-
bucién del empleo por ramas de actividad, ni en las estructuras comerciales entre Espafia y la UE.

" Blanes (2002), pag. 39.
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Ademas, los sucesivos pasos gque se han ido dando en € proceso de integracion han motivado un
aumento en € comercio intraindustria, 1o que lleva de nuevo a pensar que no se esta produciendo
una especializacion comercial de caracter interindustrial basada en las ventgjas comparativas; a me-

Nnos no con una intensidad significativa.

A conclusiones similares llegan otros estudios. Seria €l caso, por g emplo, de Gandoy y Diaz
(2000), quienes estiman indices de similitud entre la distribucion de exportaciones de los doce paises
de su estudio® lo que les permite elaborar un mapa de especiaizacion comercial entre los distintos
grupos de paises. En € caso concreto de Espafia, nuestro pais se encuentra en € mismo grupo que
Alemania, Reino Unido, Francia y Bélgica, presentando una gran similitud con ellos y, en especial,
con los dos ultimos. Para € conjunto de la UE, no encuentran una tendencia hacia la especializacion
comercia de cada pais en agquellas producciones en las que posee ventagjas comparativas, s se exclu-

ye d caso de Irlanda.

Sin embargo, las autora, al completar su estudio con un indice de cambio estructural, obser-
van que efectivamente se da cierta especializacién comercial en Espafia por la mayor presenciade los
minerales no metdlicos y el material de transporte, lo que les lleva a concluir que las dos tendencias
contrapuestas (convergencia estructural y especializacién sectorial) se saldan con una leve especiali-

zacion sectorial®,

Por su parte, € ya mencionado estudio de Gordo et alii (2002) concluye que en € periodo
1988-1998, en la mayoria de los paises de la UE ha predominado una especiaizacion de caracter
intraindustrial, que no ha requerido grandes transformaciones en las estructuras productivas ni en la
distribucién geogréfica de laactividad *°. Mediante la utilizacion del indice de Gini deespecializacion
relativa muestran un ligero incremento de la especializacion productiva en la mayoria de los paises
de la UE, aungue de magnitud francamente reducida. En lo referente a la economia espafiola, su es-

tructura productiva presenta una elevada smilitud con la de las grandes economias de la UE",

8 Estos paises son Bélgica, Espafia, Francia, Alemania, Reino Unido, Irlanda, Holanda, Dinamarca, Italia, Gre-
cia, Portugal y Luxemburgo.

® Gandoy y Diaz (2002), pag. 112-118.

1% Gordo et alii (2002), pag. 33-34.

L En concreto, los célculos de los autores atribuyen a Espafia un indice de Gini de 0,240 en 1988, frente a
0,238 de la media ponderada de la UE en & mismo afio. Para 1998, el indice toma vaores de 0,258 para Espa-
flay 0,259 para la UE. La media del periodo 1988-1998 es, para Espafia, del 0,240, y parala media de la UE,
del 0,244 (pég. 28). Aqui se observa, por tanto, la similitud entre Espafia y la UE, asi como €l ligero aumento

producido en ambos casos durante el periodo estudiado.
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aungue su especidizacion todavia presenta una diferencia negativa notoria en las actividades més
intensivas en tecnologia

En definitiva, como se ha puesto de manifiesto en este apartado, 1o acaecido a b largo del
proceso de integracion no parece corroborar € planteamiento tedrico tradicional, segin € cua la
actividad econdmica se concentra en funcion de las dotaciones factoriaes relativas, produciéndose
una tendencia significativa hacia la divergencia en las estructuras productivas.

3.1.3. Las preferencias homogéneas en politica econdmica

El criterio de las preferencias homogéneas en materia de politica econémica hace referencia
a "cuadrado mégico" de la politica econdmica, cuyos objetivos son la estabil idad de precios, € ple-
no empleo, € equilibrio en la balanza de pagos y € crecimiento econémico. El problema esta en que
no es factible alcanzar la totalidad de los objetivos a mismo tiempo y con la misma intensidad. La
necesidad de establecer prioridades entre los objetivos puede desembocar en conflicto de intereses.
Por €ello, para que una unidn monetaria pueda tener éxito, resulta importante tener preferencias ho-

mogéneas™.

Frohlich (1990) establece una comparacion entre la UE y la Union Monetaria que, de facto,
se configuré desde mediados de la década pasada entre la Republica Federa de Alemania, Holanda 'y
Austria. Estudia los criterios tradicionales de la Teoria OCA y afiade las preferencias homogéneas en
materia de politica econémica. Reconoce que, aunque se haido mejorando, todavia les queda bastan-

te camino por recorrer alos paises europeos.

Con relacion alas preferencias en materia de politica econémica es importante mencionar lo
gue en los afios 60 y 70 se consideré como € criterio de similitud en la tasa de inflacién (ver, por
gemplo, Ishiyama, 1975). Introducido, principalmente por Haberler (1970) y, sobre todo, Fleming
(1971), este criterio se sustentaba en la famosa curva de Phillips, denotando la existencia en € largo
plazo de una relacion inversa entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacion. Bajo € supuesto de
esa relacion, cada pais tiene diferentes preferencias en la combinacion de inflacion y paro que desea.

Ello puede llevar a conflictos, S estos paises crean una unién monetaia

Con posterioridad, a demostrarse que la curva de Phillips no es estable sino que tiende a
desplazarse hacia la derecha en funcién de las expectativas de inflacidn de los agentes econdmicos,
este criterio perdi6 vigencia. Efectivamente, hoy se acepta la verticalidad de la curvaen € largo pla

2 ver, por ejemplo, Tower y Willet (1975) y Haberler (1970).
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Zo, por lo que las autoridades no tienen mucha capacidad de elegir su combinacion de inflacion y
paro, y € pretendido trade—off no existe. Por €llo, es preferible tener unainflacion bgja.

La UE afront6 € problema de las preferencias homogéneas en politica econémica mediante
la apuesta inequivoca por la estabilidad macroeconémica como objetivo prioritario y los criterios de
convergencia establecidos en Maastricht como via para su consecucion. No en vano fueron estos
criterios los que se utilizaron para evaluar la admision de los distintos paises aspirantes a la tercera
fase delaUME.

Lafilosofia subyacente es la creencia de que un ato grado de estabilidad macroecondmica es
necesaria para garantizar € éxito del proyecto pues, de no ser asi, los desagjustes macroeconémicos de
uno o varios paises podrian gercer un efecto negativo sobre el conjunto de la Zona Euro. Asimismo
se considera que la estabilidad macroeconémica es condicidn necesaria para @ crecimiento equilibra-
do en laUME®,

Por acotar un poco € concepto de estabilidad macroecondmica, en esencia, se entiende que
ésta consiste en la consecucion de una situacion caracterizada por una inflacion baja 'y predecible y

unas finanzas publicas saneadas y sostenibles.

Este es, precisamente, el objetivo del entramado ingtitucional de la UE. En cuanto a logro de
una inflacion moderada, la UE entiende que ésta puede ser conseguida de manera mas eficaz median-
te @ establecimiento de un banco centra independiente de toda injerencia externa (BCE), y cuyo
objetivo prioritario sea alcanzar la estabilidad de precios. Esto queda patente en € Tratado constituti-
vo de la Comunidad europea™ en @ articulo 105 cuando dice que e "objetivo principal del SEBC
serd mantener la estabilidad de precios”, aunque apoyando las restantes politicas econémicas de la
Comunidad. Asimismo, méas adelante se establece que 'en € gercicio de las facultades y en € des-
empefio de las funciones y obligaciones que les asignan €l presente Tratado y los Estatutos del
SEBC, ni @ BCE, ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus 6rganos
rectores podran solicitar 0 aceptar instrucciones de las instituciones y organismos comunitarios, ni

de los Gobiernos de los Estados miambros, ni de ninglin otro érgano”. (Art. 108).

18 Esimportante sefialar que esta vision no es compartida por todos |os economistas, pero es cierto que es la que
se haimpuesto en los Ultimos afios en |os paises desarrollados.

¥ Aqui se citan los articulos atendiendo a la version consolidada del Tratado constitutivo de la Comunidad
europea. Aungue €l articulo 105 si equivale a antiguo articulo 105, el articulo 108 equivale a antiguo articulo

107, el articulo 104 al antiguo articulo 104 Cy el articulo 121 al antiguo articulo 109 J.
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Por otro lado, en lo referente a las finanzas publicas, € articulo 104.1 sentencia que 'los Es-
tados miembros evitaran déficit publicos excesivos". Posteriormente, con animo de perpetuar unas
finanzas publicas saneadas en € seno de la UE se establecid d Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En relacion con esto, € Consejo Europeo de Amsterdam en 1997 insistia en la "importancia de sal-
vaguardar unas finanzas publicas saneadas como medio de reforzar las condiciones para conseguir
la estabilidad de los precios y un crecimiento fuerte y sostenible que favorezca la creacién de an

plmlfjl.

Como se puede observar, continuamente se asocian los conceptos de estabilidad macroeco-
némica y de crecimiento econdmico. Esta relacion podria explicarse a partir de un circulo virtuoso
gue explica Requeijo (2001):

"(...) al reducirse € déficit, la inflacién se reduce, los tipos de interés caen, la inversiéon
y & consumo repuntan, € crecimiento se acelera, y de nuevo e déficit tiende a reducir-
se, porque los ingresos fiscales aumentan al tiempo que & gasto se contrae por e menor
peso de algunos gastos de transferencia, entre ellos €l que supone los intereses de la

deuda publica™'.

Ello le llevaad autor a concluir que la estabilidad macroeconémica no es la Unica condicién
para acanzar tasas de crecimiento elevadas, pero si constituye requisito indispensable para lograrlo *'.

Hay que poner de manifiesto lainfluencia de la escuela de |as expectativas racionales en todo
e proceso: tanto la voluntad de alcanzar |a estabilidad de precios, como la disciplina fiscal han sido
disefiadas con la pretension de generar unas expectativas de verdadero compromiso. Asi, por un lado,
€ objetivo de estabilidad de precios le ha sido encomendado a un banco central independiente, y, por
otro, ladisciplina fiscal se ve sometida a contenido del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, existien-
do ciertos elementos disuasorios en caso de su incumplimiento.

Hasta aqui se ha expuesto la base sobre la cua se articula la politica econémica en la UE.
Resulta interesante, ademas, cierto contraste empirico. Por €llo, a continuacion se han seleccionado
|as variables que miden |a estabilidad macroeconémica en la UE *° (Tabla 4).

** Resolucién del Consejo sobre el Pacto de estabilidad y crecimiento; Amsterdam, 17 de junio de 1997.
1® Requeijo (2001), pag. 51.
" |bidem, pag. 51.

s prescinde del tipo de cambio, pues esta variable no tiene mucho interés una vez lograda la UME.
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Tabla4: Estabilidad macroecondmica en la UE
Inflacion Déficit Publico Deuda Publica Tipos deinterés a
(en %) (en % del PIB) (en % del PIB) largo plazo

1990 1995 2000] 1990 1995 2000] 1990 1995 2000} 1990 1995 2000
Bélgica 34 15 27| -54 -43 01| 129,2 134,0 109,6] 10,1 75 56
Dinamarca 2,6 21 27 -10 -23 25| 57,8 693 468] 11,0 83 56
Alemania 27 18 21| -212 -35 11| 435 570 602] 89 68 53
Grecia 204 89 29| -159 -102 -1.8] 79.6 1087 106,2 - - 65
Espafia 67 47 35| -42 -66 -06| 436 639 605 14,7 11,3 55
Francia 34 18 18| -15 -55 -13| 351 546 573 99 75 54
Irlanda 34 25 53| -22 -22 44| 1015 827 393 101 83 54
Italia 61 54 26| -110 -76 -05 975 1232 110,6] 134 11,9 56
Luxemburgo 37 19 38| 47 26 56| 44 56 56| 86 72 55
Holanda 24 19 23| -49 -42 22| 770 772 558 90 69 54
Austria 33 22 20| -24 -53 -15 572 692 6300 87 72 56
Portugal 134 41 28| -49 -45 -29| 583 643 534] 168 115 56
Finlandia 62 10 30| 53 -37 70| 143 572 440 132 88 55
Suecia 104 28 13| 40 -77 37| 423 762 553] 142 102 54
Reino Unido 81 29 o8] -01 58 40| 340 518 421) 111 82 53
Media UE 64 30 26| -28 -47 15| 584 730 606] 114 87 55
Fuente: Elaboracion propia con los datos del IME, Comisién Europeay Eurostat
Nota: la media de la UE en lo que a los tipos de interés a largo plazo en los afios 1990 y 1995 se
refiere ha sido realizada prescindiendo de Grecia, por no disponer de datos comparables.

En general, se puede decir que € entramado disefiado ha surtido su efecto parad conjunto de
la UE. A excepcion de la deuda publica que ha ascendido ligeramente —pero que se encuentra cercana
a limite establecido como aceptable—, las restantes variables han tenido una evolucion positiva. La
inflacion en & afo 2000 se ha situado en € 2,6%, casi cuatro puntos por debagjo que al principio de la
década. También los tipos de interés a largo plazo han tendido a la baja de manera pronunciada, pero
sobre todo sorprende que, de media, la UE haya logrado un superavit fiscal del 1,5% del PIB en €
afio 2000. Este superavit viene motivado, en gran parte, por € saldo positivo finlandés, que fue del

7% para ese afio.

Espafia, en ese periodo, fue fid reflgjo de lo que ha sido la evolucion media en la UE. La in-
flacién también se ha reducido a lo largo de estos once afios, aunque es preciso recordar que €
minimo fue en 1998, con una tasa de variacion interanual del IAPC del 1,8%, por 1o que ésta ha au-
mentado en los afios siguientes. También e déficit pablico se redujo, Ilegando a un porcentaje muy
cercano a equilibrio presupuestario en € afio 2000 (0,6%). De la misma manera, también los tipos de
interés alargo plazo disminuyeron en mas de nueve puntos porcentuales. La nota discordante la pone
el endeudamiento plblico con un aumento sustancia de casi 17 puntos porcentuales a lo largo del
periodo. En & caso de la deuda publica se ha dado la situacion inversa alo ocurrido con lainflacion,
pues esta variable ha tendido a la baja desde que a canzase su méximo en d afio 1996 (68,2%) vy, d
igual que sucedia con la media de la UE, estamos a las puertas de acanzar € limite considerado

aceptable.
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Es importante poner de manifiesto que, a pesar de esta apuesta aparente por la estabilidad, las
divergencias entre los paises de la UE no han sido excepcionales. De hecho, las posturas enfrentadas
han sido méas o menos habituales, sobre todo en los Ultimos afios. En concreto, € enfrentamiento ha
tenido frecuentemente como protagonistas a demanes y franceses. Los primer os, han condtituido la
maxima expresion de la busqueda de la estabilidad macroeconémica sin reservas y, en particular, de
lainflacion, desde que padecieron la hiperinflacion después de la Primera Guerra Mundial. Los fran-
ceses, por su parte, siempre han tenido cierta tradicion intervencionista. Por ello ha existido siempre

una dificil conciliacién de ambas posturas.

Estas divergencias se concretaron en los dos planteamientos de bancos centrales. En e mode-
lo demén, € banco central gozaba de independencia funciond y tenia por objetivo tratar de defender
atoda costa la estabilidad del poder adquisitivo del dinero. Por su parte, €l banco central en Francia
se entendia como un instrumento politico directamente ad servicio del Gobierno. Es un modelo, por
tanto, considerablemente intervencionista

El Tratado de Maastricht (TM) supuso la victoria de la posicién alemana frente a la francesa
en este aspecto, pues prevalecieron las tesis sobre la creacion de un banco central independiente y
con el objetivo prioritario de luchar contra la inflacién. No en vano, € Banco Central Europeo y sus
estatutos se parecen, en mucho, alos del Bundesbank aleman.

AUn asi, contintia existiendo riesgo de que los paises que no estén tan preocupados por la es-
tabilidad como lo estd Alemania, y para los que & desempleo congtituya su preocupaciéon mas
importante, levanten su voz en favor de una pol itica monetaria més expansiva™®, como de hecho ya ha
ocurrido en la corta vida del BCE.

Tampoco otro de los pilares esencidles —d Pacto de Estabilidad y Crecimiento— ha estado
exento de confrontacion. El duelo franco—germano por la estabilidad se volvié a poner de manifiesto
en su definicion. El énfasis germano puesto en la "estabilidad” suponia para los franceses un exceso
con consecuencias potencialmente negativas sobre la actividad econémica y € empleo. Las dive-
gencias se cerraron con un gjuste més estético que de contenido, afiadiendo algunas referencias d
"crecimiento” —por gjemplo en d titulo— sin modificar apenas la esencia del Pacto.

Por otro lado, la implantacion de un pacto de este tipo tuvo mucho que ver con la fata de
disciplina fiscal de algunos paises (entre ellos Italia 0 Espafia) en relacion con € rigor de las politicas

fiscales de otros (Alemania). El entonces ministro de finanzas aleméan, Theo Waigd, ante la posibili-

¥ Ege y otros aspectos sobre las desavenencias en materia de politica econdmicay politica general son expues-

tos elocuentemente por Feldstein (1997).
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dad de configurar una unién monetaria con socios no tan aplicados como ellos, asi como debido a
posible efecto agotamiento en la busqueda de la estabilidad que se podria producir después del apro-
bado del examen, impulsd € Pacto de Estabilidad y Crecimiento con animo de que las politicas
fiscales no pudiesen ser relgjadas una vez la unidn monetaria estuviese en marcha. Sin embargo, se
da la paradoja de que hoy Espafia es uno de los paises que exige mayor rigor en el procedimiento
establecido en € Pacto, y Alemania una de las economias que padece sus efectos. Pero ademés de
Alemania, también Francia y Portugal han sido avisadas. Este hecho ha supuesto un cambio sustan-
cia en & pronunciamiento de algunos paises. El que agunas de las grandes economias europeas
comenzaran a cuestionar la necesidad de un pacto de esta indole ha asestado un duro golpe a Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Francia, por g emplo, logré en € verano pasado (2002) que la consecu-
doén dd equilibrio presupuestario se vinculase a que € crecimiento alcanzase € 3%, lo que, en la
préctica, supone relgjar de manera considerable € objetivo.

Las voces discordantes en relacion con € Pacto de Estabilidad y Crecimiento han llegado,
incluso, del mismo corazén de la Comisién Europes, y en unas declaraciones recientes, € Presidente

de la Comision, Romano Prodi, Ilego a cdificarlo de "estUpido" y "rigido”.

En conclusion, la politica econdmica de la Union Europea se basa en la estabilidad macroe-
condmica como objetivo principal, articulada ésta mediante tres pilares basicos: en un momento
inicial, e cumplimiento de unos criterios encaminados a lograr un ato grado de convergencia nomi-
nal, una politica monetaria disefiada por un banco centra independiente que permita una inflacion
moderada y € Pacto de Estabilidad y Crecimiento que actlla como limite ante los déficit publicos
"excesivos'. Sin embargo, es importante sefidlar que las desavenencias se han producido constante-
mente entre |os diversos paises de la UE, por |o que cabe esperar que puedan seguir produciéndose en

los préximos afios.

3.1.4. Grado de asimetria en las perturbaciones o grado de sincronia en los ciclos econémicos

Son, en cierto modo, dos caras de una misma moneda, pues s las perturbaciones tuviesen un
ato grado de asimetria, € PIB y € empleo de las diversas economias que componen € érea se verian

afectados de diferente manera, y los ciclos econdmicos tenderian hacia una menor sincronia.

El estudio del grado de asimetria de las perturbaciones ha suscitado una enorme cantidad de
literatura que se ha enfocado de diversas maneras. Entre ellas cabe citar la tendencia hacia la diversi-
ficacion o hacia la concentracidon productiva que se ha comentado en e agpartado anterior. S la
tendencia predominante es la que lleva a una mayor concentracion industrial, las perturbaciones en
unaindustria tendrén un carécter regional. Inversamente, una especializacion similar en las economi-
as que componen e area conlleva que las perturbaciones industriales afectan a conjunto de la zona.
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En otras ocasiones, se ha centrado la atencion sobre la volatilidad del output y del empleo en
las diversas economias. Asi, por gemplo, Bayoumi y Eichengreen (1992 y 1993) buscan evidencia
empirica que les permita identificar y caracterizar los shocksy e grado de gjuste entre los. Los
autores analizan los datos del output y de los precios de Europa y EE.UU., concluyendo que los
shocks de oferta han sido en Europa de mayor magnitud y de menor correlacion que en EE.UU.;
mientras que su capacidad de gjuste ha sido mayor en este Gltimo pais™. Sin embargo no ocurre lo
mismo con los de demanda, donde las regiones de EE.UU. experimentan shocksrelativamente mas
largos.

De Grauwe y Vanhaverbeke (1991) encuentran evidencia de que, en € largo plazo, las tasas
de crecimiento del output y del empleo estén més dispersas a escala regional que nacional, pudiendo
extraer dos posibles conclusiones. a) la conclusion optimista: en € largo plazo hay una menor ocu-
rrencia de perturbacio nes a escala nacional, por lo que es posible continuar avanzando en e proceso
de integracion; y b) la conclusion pesimista: puesto que existe una mayor integracion a escala regio-
nal en un pais que a escala naciona en Europa, se puede concluir que una mayor integracion en el
ambito europeo llevara a una mayor especiaizacion y, por lo tanto, a una mayor probabilidad de

perturbaciones asimétricas >,

A veces también se ha centrado la atencién sobre la volatilidad del tipo de cambio red, tra-
tando de advertir € coste de perder € tipo de cambio como instrumento de gjuste en € caso de un
shock externo. Se puede considerar que & coste serd menor cuando esos shocks externos requieran
pequefios movimientos en e tipo de cambio rea para restablecer € equilibrio —lo que equivae a
decir que los shocks sean predominantemente simétricos— o cuando € tipo de cambio nomina no
contribuya a restablecer e equilibrio externo; es decir, que no sea muy Util como mecanismo de gjus-
te de la economia.

% | os autores diferencian entre los shocks gue afectan a los paises del centro (de menor dimension y mayor
correlacion) de los de la periferia europea (perturbaciones més largas y menos correlacionadas). Al hilo de
documentos como éste comenzd a sugerirse lo que se conoce como la "Europa a dos velocidades'.

! Relacionandolo con el punto anterior, nétese que, mientras el primero de los escenarios esta en consonancia

con el Informe Emerson, el segundo lleva a las misma conclusiones que Krugman (1993).
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En este sentido, resulta interesante comparar la evolucion del tipo de cambio de las regiones
de un paisy del pais con los restantes. Von Hagen y Neumann (1994) hacen una interesante compa-
racion entre la volatilidad del tipo de cambio real interregional aleman y la volatilidad del tipo de
cambio red entre Alemaniay otros paises de la UE. Sus conclusiones son que cierto grupo de paises
(Austria, d Benelux y Francia) han logrado una varianza del tipo de cambio real tan pequefia que es
comparable con la que tenian los Lander alemanes en los afios 70. Por ello, una moneda comun entre
ellosy Alemania seria factible desde este punto de vista.

Un dltimo grupo de estudios relacionados con la asimetria en losshocksha sido € que basa
su argumento en las diferencias en los mecanisnos de transmision de la politica monetaria. Si deter-
minados paises van a utilizar la misma politica monetaria, conviene que los efectos que ésta tenga
sobre los precios y la produccion real sean similares. Evidentemente, las diferencias en estos meca
nismos de transmision dificultan enormemente la labor del banco central, y ponen en entredicho la
existencia de una politica monetaria Unica. Diversos estudios han puesto de manifiesto las diferencias
existentes entre los paises europeos en los efectos que produce una politica monetaria restrictiva so-
bre e PIB, asi como las diferencias en € periodo en que tardan en manifestarse esos efectos en las
diversas economias®. Aun asi, parece existir consenso a la hora de considerar que el transcurso del
tiempo y lamayor coordinacién de las paliticas econémicas llevara a una mayor convergencia en los
mecanismos de transmision de la politica monetaia

Retomando lo dicho a comienzo del apartado, existe una vinculacion directa entre € grado
de asimetria de las perturbaciones y la sincronia ciclica. Asi, cuanto menor sea la tendencia a la d-
versificacion productiva, cuanto mayor sea la volatilidad del output, del empleo y/o ddl tipo de
cambio rea y cuanto mayores sean las diferencias en los mecanismos de transmision de la politica
monetaria”, mayores serén las divergencias ciclicas entre los diversos paises que conforman € &rea
monetariay mayor sera €l coste asociado a la pérdida de la politica monetaria y cambiaria auténoma

porque existira una mayor probabilidad de que aparezcan perturb aciones asimétricas.

Muchos autores se han dedicado a estudiar la evolucion del ciclo econdmico de los paises eu-

ropeos Yy la posibilidad de que exista un ciclo econémico europeo, configurandose como un criterio

% Estudios concl uyentes de este tipo son, por gjemplo, De Grauwe y Vanhaverbeke (1991) o De Grauwe y
Heens (1993). Este Ultimo lleva, de nuevo, ala sugerencia de un "hard cor€' compuesto por Alemania, Dina
marcay el Benelux.

%\ éase, por ejemplo, Ramaswamy y Sloek (1997), Dornbusch et alii (1998) o Faveroy Giavazzi (2001).

' En cuanto a la politica monetaria, la causalidad es doble, pues si bien las diferencias en los mecanismos de
transmision influyen sobre el ciclo econdmico, también las diferencias en este Gltimo cuestionan la eficacia de

una politica monetaria Gnica.
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adicional de la Teoria OCA. Es € caso de Frankd y Rose (1996), quienes estudian los datos de co-
mercio bilateral y €l ciclo econdmico. Para ellos, unas mayores relaciones comerciales redundan en
una mayor correlacion ciclica, en contra de lo que consideran otros economistas como Krugman
(1993), para quien laintensificacion en las relaciones comerciales conduce a una mayor especializa-

cién y concentracion industrial, [o que desemboca en ciclos econdmicos més asimétricos™.

En este gpartado se va a tratar de evaluar la sincronia ciclica de las diversas economias euro-
peas, haciendo especia hincapié en € caso particular de Espafia. El ciclo econdmico se estudia a
partir del output gap. El output gap se define como la diferencia entre € PIB rea y el PIB potencial,
en porcentge de éste UlItimo. En definitiva, o que mide es la capacidad de oferta agregada méaxima
de una economia, s se emplean todos los recursos disponibles y sin que se generen tensiones infla-
cionistas; es decir, haciendo uso de toda la capacidad instalada y de la fuerzade trabajo que exceda a
latasa natural de paro (0 NAIRU)™.

En d Gréfico 3 se presentan los vaores para d output gap, segin los cdlculos de la OCDE.
En los casos de la UE y la Zona Euro, lo que se hace es considerar € output gap de cada pais que
forma parte, ponderdndolo segiin €l peso relativo de su economia.

El gréafico muestra la existencia de cierta sincronia ciclica entre la Zona Euro y la UE, lo cua
es l6gico teniendo en cuenta que, con la excepcion del Reino Unido, las demas economias "pesadas’
estén contenidas en la Zona Euro.

En & caso de Espafia, existe una mayor diferencia en d devenir de la economia. Se pueden
distinguir tres fases a lo largo de los afios expuestos. En un primer momento, entre los afios 1985 y
1988, d PIB real creci6 por debajo del PIB potencial, un afio mas que en € caso de la UE, que yaen
1988 invirtid esta situacion. A partir de ese momento y en los siguientes tres afios (1989-1991), la

situacion el PIB real espafiol superdé a PIB potencial, a igual que ocurrié en la UE. De nuevo, a pa-

% En un documento similar, Frankel y Rose (1997), consideran que si el comercio intracomunitario tiene ca-

récter intraindustrial, y la UME incrementara el comercio intra europeo (debido a diversos factores como la
menor volatilidad en €l tipo de cambio), entonces se favorecera una mayor sincronizacién de los ciclos econé-
micos de los Estados miembros, y paises que ex ante no cumplian los criterios para entrar en una unién
monetaria, podrian cumplirlos ex post

% Llorca Vivero y Martinez Serrano (2000) explican los motivos que llevan a la divergencia entre el PIB real y
el potencial. Una tasa de desempleo que diverja de la NAIRU, un alejamiento de la participacion de la fuerza de
trabajo de su evolucién de largo plazo y/o la discrepancia entre la productividad total de los factores y su ten-

dencia, lleva apargjado un alejamiento del PIB real con relacion a PIB potencial (pag. 55).
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tir de 1992, tanto Espafia como la UE han vuelto a tener un saldo negativo del output gap, que no se
ha conseguido remontar, en ambos casos, hasta mediados de 1999.

Gréfico 3: Output gap. Espania, UE y Zona Euro
(Desviacion del PIB real en relacion con el PIB potencial en porcentaje del PIB potencial)
4,0
2,0
0,0 pd
20 A
-4,0 \/ —~
-6,0
1985(1986{1987(1988 198919901991/ 1992| 1993(1994(1995 | 1996|1997/ 1998| 1999| 2000
Espafia -46 |-49|-2,7 0,4 [1,0 |18 |1,6 |-0,3 |-3,8 |39 [4,0 |44 |-3,2]|-1,7 |-0,4 0,6
Zona Euro 28123119 |01 [1,2 |21 |15 |05 |-2,4 |19 [1,6 |22 |-1,9|-1,2 |-0,6 |0,7
Unién Europeal-2,8 |-2,0 |-1,3 [0,6 [1,6 [2,0 |1,0 |-0,3 |-28 |-2,0 [1,6 |2,1 |-1,6]-1,0 |-0,5]0,7
Fuente: OCDE
Nota: no se considera el caso de Luxemburgo, ni parala UE ni parala Zona Euro.

Parece, por lo tanto, que existe una intensa sincronia ciclica. La diferencia més acusada esta

en e hecho de que, a lo largo de estos quince afios, cuando € PIB red ha sido superado por € PIB
potencial, la situacion ha sido més marcada en € caso espafiol.

Esta sincronia puede ser medida con mayor precision a través del coeficiente de correlacion
de los output gaps En la Tabla 5 se han elaborado dichos coeficientes para € caso de la UE y de
Espafia. Como se puede observar, os afios disponibles han sido agrupados en dos periodos. El prop6-
sito es que € segundo de los periodos contemple los condicionamientos fijados en Maastricht y los
efectos del mercado Unico, prescindiendo del impacto que tuvo la crisis de los afios 1992/93.

En la primera parte de la tabla se han calculado los coeficientes de correlacion, para los &
riodos indicados, entre la UE y los diversos paises que la componen, a excepcion de Luxemburgo. Lo
primero que resulta interesante resdtar es que Espafia es, junto con Bélgica e Itaia, uno de los paises

gue presenta una mayor correlacion ciclica con la media ponderada de los paises de la UE en d pe-
riodo que va desde 1985 a 2000. Esto congtituye un importantisimo resultado.
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Tabla 5: Corrdacion en los ciclos econdmicos en la UE y Espaia

Correlaciones ciclicas con la UE Correlaciones ciclicas con Espafia

1985 - 1993| 1994 - 2000] 1985 -2000] 1985-1993] 1994 - 2000] 1985 - 2000
Espafia 0,96 0,97 0,96 1,00 1,00 1,00
Austria 0,72 0,92 0,72 0,85 0,96 0,81
Bélgica 0,97 0,96 0,96 0,99 0,95 0,97
Dinamarca -0,21 0,80 -0,13 -0,43 0,82 -0,28
Finlandia 0,53 0,89 0,62 0,31 0,91 0,50
Francia 0,90 0,92 0,90 0,96 0.86 0,93
Alemania 0,84 0,82 0,83 0,90 0,70 0,84
Grecia 0,75 0.86 0,78 0.74 0.84 0,76
Irlanda 0,80 0,94 0,60 0,80 0,91 0,64
Italia 0,99 0,78 0,96 0,94 0,65 0,87
Holanda 0,66 0,91 0,58 0,74 0,98 0,67
Portugal 0,82 0,79 0,74 0,92 0,83 0,81
Suecia 0,52 0,97 0,63 0,30 0,96 0,50
Reino Unido 0,63 0.85 0,65 0,43 0.87 0.48
Zona Euro 0,96 0,99 0,97 0,98 0,95 0,97
Unién Europea 1.00 1.00 1.00 0,96 097 0.96
Media paise UE 0,66 0,82 0,65 0,60 0,80 0,61
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la OCDE
Nota: no se considera el caso de Luxemburgo, ni parala UE ni parala Zona Euro.

Asimismo importante es que, de los catorce paises contemplados, a excepcion de cuatro (Ita
lia, Portugal, Alemaniay Bélgica), € resto de ellos han aumentado su correlacion con la UE, lo que
permite hablar de una convergencia ciclica en los paises que la componen. Ademas, de estos cuatro

paises, tan sdlo Italia ha experimentado una disminucién en € coeficiente digna de mencion.

El sddo ddl periodo dgja como paises menos correlacionados con la UE a Dinamarca, H-
landa, Finlandia, Sueciay Reino Unido, tres de los cuales no forman parte de la Zona Euro. El ciclo
danés es especiamente Ilamativo, pues se trata de un ciclo extremadamente independiente y, salvo
excepciones, poco relacionado con los paises de la UE. Cabe concluir, por tanto, que las corr dacio-
nes son, en genera, muy eevadas y, asimismo, que han tendido a aumentar en el tiempo. Este ligero
aumento podria haber sido algo super ior en los Ultimos afios, s se descontase el impacto de Irlanda,
pues este pais registro, durante 1999 y 2000 unos vaores para € output gap bastante por encima del
conjunto de la UE, ddl 3,5% y 7% respectivamente.

La segunda parte de la tabla muestra bs correlaciones entre e output gap espariol y € del
resto de los paises de la UE (de nuevo, a excepcion de Luxemburgo). De los trece paises contrastados
se produce un aumento en la convergencia ciclica en ocho casos. Los cinco casos en los que se pro-
duce una reduccién de la sincronia ciclica coincide con los cinco paises con |os que Espafia presenta
una mayor correlacion para el conjunto del periodo desde 1985 hasta e afio 2000. Por lo tanto, aun-
que hatendido a disminuir, Espafia presenta una mayor sincronia ciclica, por este orden, con Bélgica,
Francia, Italia, Alemaniay Portugal. En € otro extremo se sitGlan Dinamarca, Reino Unido, Sueciay
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Finlandia. Con €l primero de €ellos, la correlacion es muy bagjay negativa durante todo € periodo de
esudio.

Conp se ha dicho anteriormente, € ciclo espafiol estd muy correlacionado tanto con la UE
como con la Zona Euro. De nuevo en este caso, entre los dos periodos no se han producido grandes
alteraciones, habiendo aumentado la sincronia en € caso de la UE, y disminuido para € caso de la
Zona Euro; s bien de manera muy leve en ambos casos™.

Esta sincronia queda patente también en diversos estudios. Seria € caso, por g emplo, de
Borondo et alii (1999). Ellos estudian la convergencia ciclica red (a través del PIB) y nominal (a
través de lainflacion), llegando a la conclusion de que, aunque la correlacion es creciente en ambos
casos, la integracion es mas profunda en términos reales que nominales. Para estos autores, desde la
mitad de los afios 80 se esta produciendo una clara convergencia ciclica entre Espafia, Itaiay Fran-
cig, lo que permite distinguir un blogue mediterraneo robusto.

Otro texto concluyente en este sentido es € de Artis et alii (1999). Ellos también encuentran
una relacion relevante entre € ciclo europeo y € de los diez paises estudiados, a excepcion del Reino
Unido. Asimismo, destaca €l espectacular avance que se ha producido en la convergencia ciclica en
d caso de Espaniay Portugal.

Por Ultimo, cabe cuestionarse los factores que han influido en la convergencia ciclica que
existe hoy en la UE. Como es légico, las causas principaes o la importancia de éstas no encuentra
consenso absoluto. Parece claro que € proceso de integracion que ha acontecido en Europa en las
Ultimas décadas ha tenido mucho que ver. Como se ha dicho anteriormente, las medidas emprendidas
tanto a escala europea como naciona en materia de liberalizacién de los movimientos de bienes,
servicios y factores productivos ha supuesto una mayor integracion en todos los mercados, 10 que ha
traido apargjado un incremento tanto en los flujos comerciales como en los de capitales, producién-
dose una mayor interconexién en las diversas economias. Todo €llo se ha visto acompafiado de una
creciente coordinacion de politicas macroecondmicas.

Otro factor que también ha podido jugar un papd muy destacado es la ausencia —aungue con

excepciones— de perturbaciones con un elevado grado de asimetria y gran intensidad. Eva Ortega
(1998) andiza los comovimientos de los ciclos espafiol y europeo, expresado éste Ultimo a partir de

" Martinez Serrano y Pallardé L6pez (2000) realizan el estudio de las correlaciones desde 1973 hasta 1999.
Sus resultados muestran la mayor magnitud de los saltos que se produjeron entre los periodos 1973-1985 y
1986-1993. Para €l caso concreto de Espafia, la correlacion del output gap que obtienen los autores con respec-

to alaUE fue —en €l intervalo que va desde 1973 hasta 1985- de 0,31.
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cuatro paises. Alemania, Francia, Reino Unido e Itaia. Para ella, existe un ciclo similar y sincroniza
do entre Espafia y estas economias europeas. Ademds, la evidencia empirica que mangja la autora
demuestra d papd tan relevante que han jugado los shocks simétricos a la hora de explicar las fluc-

tuaciones ciclicas en | os paises mencionados.

Por otro lado, tampoco es conveniente aidar € proceso europeo de los acontecimientos a
escala mundia. La tendencia hacia una mayor globdizacion sin duda ha afectado a los ciclos econo-
micos, ¥y no solo a los europeos. Un gemplo de dlo son las numerosas fusiones y adquisiciones
acaecidas en los Ultimos afios, por encima de cuaquier frontera fisica, y su impacto en la marcha de
la economia.

Cabe concluir este epigrafe poniendo de manifiesto € elevado grado de convergencia ciclica
gue han acanzado los paises europeos (Espafia, especialmente), si bien ésta no ha aumentado signif i-
cativamente en d periodo que va desde 1994 hasta e afio 2000. Ello es, sin duda, una excelente

condicion parae devenir de la UE y su proceso de integracion.

3.2. Loscriteriosde ajuste

Este tipo de criterios se refiere a las posibilidades de restablecer € equilibrio inicial, una vez

gue se ha producido una perturbacion asimétrica.

3.21. Lamovilidad de la mano de obra

El criterio sobre la movilidad de la mano de obra fue introducido por Mundell (1961), en €
citado articulo que dio comienzo ala Teoria OCA. En redidad, Mundell hablaba de movilidad de los
factores productivos, aunque, como dice Molina (1982), por movilidad de factores habria que enten-
der, por lo menos trabajo y capital; y, sin embargo Mundell, en sus gemplos, sdlo se refieren a
trabajo’.

Cuando un pais se ve afectado por un shock asimétrico, como puede ser un desplazamiento
de la demanda de un pais a otro, la alternativa a la modificacion dd tipo de cambio para recuperar la
competitividad puede estar en € desplazamiento de la mano de obra excedentaria hacia los paises
més présperos. En este sentido, una caracteristica importante a la hora de avanzar en la integracion
monetaria es saber cuan efectiva es la movilidad de la fuerza de trabajo para restablecer la situacion

de equilibrio perdida.

% Molina (1982), pag. 38.
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A pesar de que la movilidad de la mano de obra, en determinadas circunstancias, puede ser
perjudicial®, este criterio se ha considerado principa ala hora de evaluar la conveniencia de prescin-
dir del tipo de cambio como instrumento de gjuste; y su ausencia congtituye uno de los argumentos

principales en contra de la UME.

No en vano, tan sdlo € 0,1% de la poblacion total de la UE se mudo a otro pais en € afio
2000, en contraste con los EE.UU., donde la tasa fue cinco veces superior. Todo ello ocurre en un
contexto de libertad de circulacion de trabajadores y sus familias: salvo en lo que se refiere a dete-
minados empleos (los publicos, sobre todo), todos los trabajadores de los Estados miembros tienen
derecho a ocupar un empleo en otro Estado miembro, asi como a establecer y administrar su negocio
y gercer una actividad por cuenta propia. A lo anterior hay que sumarle € pertinente derecho de
residencia, tanto para € trabajador, como para su familia

Es importante resdltar que la informacidn estadistica se suele referir, en su mayoria, a los
movimientos migratorios en genera, sin distinguir los movimientos de trabajadores de los movimien-
tos ddl resto de la ciudadania. Por €llo, la aproximacion a los movimientos de la mano de obra se
realiza a través de los flujos migratorios en su conjunto. En particular, para valorar € papel de la
migracion reduciendo las diferencias de desempleo prolongadas en el tiempo, los datos mas tiles

son los de migraciones netas.

La Tabla 6 muestra la escasa importancia de los flujos migratorios en los paises comunita
rios. Destacan Espafia y Finlandia como los paises donde menor importancia tienen estos flujos. Al
otro lado se encuentran Luxemburgo y Alemania. A ello hay que afiadirle que, précticamente en to-
doslos casos, latendencia —aungue errética— es decreciente.

Los pasos emprendidos desde la Comision para incentivar la movilidad de los trabajadores
no han tenido efectos significativos en los flujos migratorios, en especia en nuestro pais. Mas aln s
se contrasta con los importantes flujos migratorios que tuvieron lugar durante los afios cincuenta y
sesenta que, pese a las reformas encaminadas a una mayor libertad de movimientos de la mano de
obra, han tendido a reducirse desde los afios setenta®. Este hecho constituye una preocupacion para
la Comision, en la medida en que es un elemento importante para la cohesion socia, ya que, de no
variar esta situacion, tenderén a perpetuarse las diferencias regionales en términos de empleo y de
renta por habitante.

® Ppiénsese, por ejemplo, si la emigracion se realiza, mayoritariamente, a través de mano de obra altamente
cualificada; o el caso en el que los lags temporales hacen que la emigracion juegue un papel prociclico.

% Martin (1997), pag. 227-228.
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Tabla 6: Migracion neta por cada 1000 habitantes
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

UE-15 28 29 37 29 21 22 20 13 16 1,9 1.8*
Bélgica 20 13 26 19* 18 03 16* 1,0* 12* 16 1,2*
Dinamarca 1,7 21 2,2 2,2 2,0 55 33 2,3 21 1,8 1,9*
Alemania 83 75 96 57 39 49 34 11 06 25 1,3
Grecia 70 85 47 54 26 20 21 21 12 23 2,3*
Espafia 05 08 05 06 06 12 12 08 1,1* 10 05*
Francia 14 16 16 12 09 07 06 0,7*+ 08 08 0,9*
Irlanda 22 14 05 -09 -08 16 36 58 50 53 53
Italia 04 01 32 32 27 17 27 22 18 20 31
Luxemburgo 10,3 10,7 10,9 10,7 10,0 11,2 89 91 101 109 83
Holanda 33 33 28 29 13 10 14 19 28 28 3,3*
Austria 93 11,2 104 50 16 09 06 04 06 24 21
Portugal 56 -25 -10 16 10 05 10 15 15 1,00 1,1*
Finlandia 17 29 18 18 07 08 08 09 09 07 05
Suecia 41 29 23 37 58 13 07 07 12 15 27
Reino Unido 12 13 08 15 14 20 18 15 17 28 23*

Fuente: Eurostat Y earbook, 2002.

Nota: (*) son datos provisionales o estimados.

Un signo negativo se produce cuando en ese afio, la emigracion superd la inmigracion.

Lamovilidad es en € caso de Espafia, una asignatura pendiente. Pero no sdlo a escala comu-
nitaria. Bentolila (1997) pone de manifiesto la escasa movilidad interregional en Espafia, en los
ultimos 25 afios, judtificandola en e aumento de la tasa de paro naciona y en un conjunto de cambios
institucionales de gran importanci, producidos desde la democracia. Incluso denota la existencia de
una nueva movilidad desde mediados de los ochenta, desde |as regiones espafiolas con rentas mas
dtas y tasas de desempleo més bgjas hacia otras regiones con rentas mas bagjas y tasas de paro mas

altas, lo que & autor denomina migracion inversa.

Otra cuestion interesante es contrastar si 1os flujos migratorios en Espafia han estado motiva
dos por su diferencia de desempleo en relacion con los distintos paises de la UE. S esto fuese asi, la
mano de obra, una vez que se han diminado las barreras a su movilidad, tenderia air alas zonas més
présperas, en funcidn de lo acusada que fuese la tasa de desempl eo.

S suponemos que una perturbacién negativa hace aumentar el desempleo, entonces las mi-
graciones no parecen congtituir un instrumento de gjuste importante en € caso de Espafia. Del
Gréfico 4 se desprende que, durante los afios 1986-1989, la disminucion en e desempleo se vio
acompafiada de una inmigracion creciente. En este caso si parece coherente. Ahora bien, durante los
afos gque precedieron alacrisis de principio de los 90 y hasta €l afio 1994, los aumentos en e desem-
pleo se correspondieron con entradas netas de personas en Espafia. En € Ultimo periodo, las
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migraciones siguen una senda sin marcada trayectoria, hasta los afios 1999 y 2000, donde aumenta
considerablemente la inmigracidn, en un contexto de reduccion del desempleo.

Gréfico 4: Relacion entre los flujos migratorios y desempleo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat y Banco de Espafia

Nota: un signo negativo se produce cuando en ese afio, la emigracion superd la inmigracion.

En definitiva, parece existir poca relacion entre los movimientos migratorios que se han pro-
ducido en Espafia desde nuestra adhesion. Una explicacion puede ser € hecho de que Espafia ha
alcanzado un nivel de bienestar elevado desde la reinstauracion de la democracia, 1o que ha incenti-
vado a otras personas de fuera de la UE a venir a nuestro pais. En particular, destacan los inmigrantes
procedentes de Latinoamérica, Africay Europa del Este. De ahi que, durante los quince afios que se
estén considerando, tan sdlo en 1990 la emigracidn superé a la inmigracion. Una prueba de €llo es
gue en 1998, 13 millones de personas, es decir, & 3,5% de la poblacidn de la UE, eran ciudadanos de
terceros paises, |0 que representa un aumento del 50% en comparacion con las cifras de 1985. Ello ha
situado a la inmigracion de terceros paises como un desafio importante para la politica social y de

empleo de los Estados miembros y de la Unidn en su conjunto™.

Una Ultima aproximacion a la escasa importancia de la movilidad de la mano de obra se pue-

de redlizar a través de los datos de empleo seglin nacionalidad. La Tabla 7 recoge € porcentgje e
empleados en los diversos paises de la UE, seglin su nacionalidad y para € afio 2000.

3! Comisién Europea (2002), pag. 16.
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Esta es la aproximacion més cercana a la movilidad de la mano de obra. En dla, se puede
poner de manifiesto la escasa presencia de empleados no nacionales, tanto en su vertiente comunit a
ria como de terceros paises. Salvo en e caso de Luxemburgo, en los demés paises comunitarios la
presencia de empleo extranjero no alcanza e 10% del empleo total. Obviamente, la reducida dimen-
sion de Luxemburgo le configura como una excepcion. De hecho, le sigue Austria con una presencia

muy inferior (9,4%).

Tabla 7: Empleo seqin nacionalidad

(en %) Nacionales UE nacionales No nacionales Sin respuesta Total
Bélgica 92,5 57 1,8 0,0 100
Dinamarca 97.4 0,9 1,7 0,0 100
Alemania 91,7 2.8 55 0,0 100
Grecia 96,4 0,2 3,5 0,0 100
Espafia 98,7 0,4 0,9 0,0 100
Francia 94,7 2,3 3,0 0,0 100
Irlanda 96,3 29 0.5 0,2 100
Italia 99,0 0,1 0,9 0,0 100
Luxemburgo 58,9 37,2 39 0,0 100
Holanda 96,1 1,6 2,0 04 100
Austria 90,6 1,7 77 0,0 100
Portugal 98,0 0,3 1,7 0,0 100
Finlandia 99,0 0,2 0.8 0,0 100
Suecia 95,7 2,2 21 0,0 100
Reino Unido 96,0 1,6 24 0,0 100
UE-15 95,3 18 29 0,0 100
Fuente: Eurostat Labour Force Survey 2000

En la parte bagja de la tabla se sitlian, por este orden, Finlandia, Italiay Espafia. Nuestro pais
presenta una ocupacién extranjera verdaderamente residua (1,3%), siendo superior la participacion
de inmigrantes procedentes de terceros paises que de otros Estados miembros. Esta Ultima caracteris-
tica es comin a conjunto de la UE, siendo, sin embargo, la presencia de inmigrantes —tanto
comunitarios como extracomunitarios— muy superior que en Espaiia (4,7%).

En definitiva, parece que e modelo neoclésico no se cumple en e ambito de las migraciones,
pues las diferentes dotaciones factoriales relativas no consiguen que se produzca € correspondiente
desplazamiento de la mano de obra. El trabgjador migrante tiene ante si una disyuntiva. La voluntad
de mejorar sus situacion econdmica aprovechando las diferencias hoy existentes en la UE en térmi-
nos de diferenciales de paro y renta per capita es confrontada con una serie de factores que, en
muchos casos, hacen que no se produzca la migracion efectiva. Estos factores, que justifican en parte
la escasa movilidad, son, segin la Comisién Europea, los siguientes*: un mejoramiento destacado de
las condiciones de vida de los paises tipicamente emisores de mano de obra; un cambio en el modelo
de produccién dominante desde la posguerra hasta los afios 70 que se nutre, principalmente de traba

% Comision Europea (2002), pag. 14 y 15 y Comision Europea (2001), pag. 9-12.
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jadores dtamente cuaificados™: las barreras lingliisticas y culturales, e modelo actual de familia,
donde los dos miembros trabagjan y, por lo tanto, € reto de la movilidad implica la blsgueda de dos
trabgjos en d lugar de destino; los problemas para encontrar una vivienda asequible y de calidad en
el lugar de destino; los obstacul os econémicos, como, por giemplo, fata de transferencia de las pen-
siones complementarias y privadas o la dificultad de acumular € valor econémico de los derechos de
pension adquiridos y de las prestaciones por enfermedad; y las dificultades a la hora de obtener €
reconocimiento de cualif icaciones profesionales, académicas y de formacién profesiona obtenidas en

otro Estado miembro.

De estos factores se desprenden unas muy moderadas expectativas de mejora, pues muchos
son factores no controlables o con poca capacidad de influencia por par te de las ingtituciones euro-
peas. Aln asi, la iminacién de los obstaculos a la verdadera movilidad constituye un objetivo
prioritario de la Comisién. Prueba de ello es que en d Consglo Europeo de Estocolmo (2001) se pre-
sentaron los elementos fundamentales de una estrategia con vistas a transformar € mercado de
trabajo europeo para € afio 2005, através de la eliminacidn de los obstécul os que alin hoy persisten y
la promocion del desarrollo de los nuevos mercados de trabgjo; tratando, en definitiva, de que Europa
se configure como un mercado de trabgjo atractivo.

Como conclusion a este apartado cabe decir que ni la UE en general, ni Espafia en particular
disponen de este mecanismo de gjuste basado en la movilidad de la mano de obra. Ademés, los esca-
sos flujos migratorios no parecen responder a los diferenciales de desempleo que se producen en la
UE. Todo €ello hace que, entre otras cosas, € porcentgje de empleo ocupado por ciudadanos extranje-
ros sea muy reducido, salvo en contadas excepciones. A todo ello tay que sumarle unas escasas
expectativas de mejora, pues se trata, en su mayoria, de factores exdgenosy, por lo tanto, poco con-

trolables por las instituciones comunitarias.

3.2.2. Laintegracion financiera

El criterio relativo a la integracion financiera fue desarrollado, bésicamente, por Ingram
(21969, 1973). Parad, la delimitacion de un area monetaria debe establecerse atendiendo a cuestiones
relativas a la economia monetaria y, en particular, a grado de integracion financiera existente entre
los diversos paises que aspiran a integrarse monetariamente. De esta manera, S la integracion en €
mercado de capitales es muy elevada, entonces los efectos que se pretenden conseguir mediante ate-

raciones en d tipo de cambio pueden ser conseguidos modificando |os tipos de interés.

¥ Efectivamente, el perfil actual del trabajador emigrante es el de un joven, en su mayoria menor de 30 afios

(con mayor concentracion entre los 21-25 afios) y, en general, altamente cualificado.
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Para este trabajo, resulta muy importante estudiar €l grado de integracién financieraintra re-
gional, y no sélo la movilidad internacional de capitales. Efectivamente, los flujos financieros intra
regionales son muy interesantes en la medida en que pueden suavizar € gjuste ante shocks asimétr i-
cos, reduciendo los costes de abandonar € tipo de cambio como mecanismo de guste. Esto es asi,
porque un déficit transitorio por cuenta corriente en una regiéon o pais puede ser financiado mas f&
cilmente s existe un alto grado de integracion financiera intra regiona™, ya que la mayor integracion
financiera implica unas mayores posibilidades de financiacion de las empresas locales, por tener ac-
ceso a un mercado de capitales méas amplio. Asimismo, un pais que se vea afectado por una
perturbacion asimétrica de carécter permanente puede verse beneficiado por la entrada de flujos de
capitales que inyecten financiacion en las empresas locales o creen nuevas empresas, fomentando asi

la actividad econémica en la region deprimida.

El actual modelo de globalizacién ha venido impulsado notablemente por 1os movimientos de
capitales, la desregulacidn financiera y los avances tan importantes que he han producido en €l desa-
rrollo de las tecnologias de la informacion. Por lo tanto, € proceso de integracion europeo no ha sido
aeno a los crecientes flujos financieros a escala mundial. En este sentido, parece que la filosofia
imperante es la creencia en la existencia de una relacion positiva entre integracion financieray cre-
cimiento econdmico, a través del Mercado Comun. Ello vendria explicado a partir de una serie de
beneficios, como pueden ser la reduccién de los costes de transaccion, € consiguiente aumento en la
transparencia, la megjor explotacién de economias de escala o € aumento en la competencia, reforza
da ésta mediante la implantacién de la moneda Unica

Aungue la evaluaciéon ddl grado de integracion financiera se puede hacer a partir de los flujos
de inversion extranjera directa (IED), éstano esla Gnicavia®. No obstante, por lo dicho a comienzo
de este apartado con relacion a su utilidad como medio para suavizar €l gjuste y fomento de la activi-
dad econdmica, si parece adecuado estudiarlo de este modo.

De Gréfico 5 se deriva que la creciente movilidad de los flujos de capitales no ha supuesto,
sin embargo, una mayor participacion relativa de la UE en las inversiones espafiolas, sino que la UE
ha reducido ligeramente su importancia como inversor en Espafia durante e periodo considerado. No
obstante, la UE contindia siendo € principal inversor en nuestro pais. Dentro de la UE, s se agregan
los flujos del periodo, € Reino Unido se configura como € principa inversor en este periodo. La
explicacion se encuentra en la multimillonaria adquisicion de Airtel por parte de Vodafone en € afio
2000. Detras, a una distancia considerable, se encuentran Alemania, Franciay Holanda

3 Tenprano (2002), pag. 22.
® Mongelli (2002), pag. 18-19 recoge una serie de trabajos que estudian la integracion financiera a partir de

vias altemativas, como puede ser la similitud en las estructuras financieras o la Ley del Precio Unico.
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Gréfico 5: |ED espaniolay sureacion con la UE
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En lo que se refiere a Espafia como inversor, la UE también ha sido, tradicionalmente, €
principal destino de la IED espafiola. Sin enbargo, durante el periodo contemplado y debido a la
importancia creciente de Latinoamérica, la UE ha quedado en un segundo lugar como receptor de
IED espafiola, a favor de Américadel Sur. Se explicaasi @ descenso tan marcado que se ha produci-

do en d periodo en laimportancia relativa de la UE como receptor de |ED espafiola.

Una vez se ha considerado la evolucion de las relaciones entre Espafia y la UE en lo que a

IED se refiere, interesa comparar su importancia en relacion con e PIB.

Gréfico 6: Peso dela|ED sobre €l PIB
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El Grafico 6 ha sdo eaborado a partir de la media de las entradas y sdidas de IED en por-
centgje del PIB. De esta manera, e aumento del indice tanto para el caso espafiol como parala UE en
Su conjunto supone una creciente integracion financiera de ambas economias en la economia interna-
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ciona. Asmismo, se pone de manifiesto la mayor importancia relativa de la IED en su doble vertien-
te de entradas y sdlidas para Espafia que para e conjunto de la UE.

No se quiere findizar este apartado sin hacer algunos comentarios adicionales. A pesar de los
efectos beneficiosos que la mayor liberalizacion de las transacciones financieras puede tener para la
economia, también es, en muchas ocasiones, fuente de fuerte inestabilidad. Por €llo, aunque ha pre-
dominado la consideracion de que la mayor liberalizacion de los mercados y € consiguiente aumento
las transacciones financieras internacionales gjercen un efecto beneficioso sobre la economia, tampo-
co se deben omitir algunos de sus inconvenientes™.

Como pone de manifiesto Fernandez—Otheo (2003), para € caso de Espafia, durante los Ulti-
mos afos es imprescindible considerar un elemento muy importante. El espectacular auge de los
flujos de IED recibida por Espafia ha venido motivado por la implantacion en nuestro pais de las
Entidades tenedoras de valores en e extranjero (ETVE), lo que ha dado lugar a un flujo de capitales
gue entra 'y sale de manera simultanea, aprovechandose de las ventajas fiscales que ofrece Espafia
para aquellas rentas obtenidas mediante las inversiones empresariales en e exterior. En definitiva,
una cuantia importante de los flujos recibidos no se destina a la actividad productiva, sino que utili-
zan Espafia como plataforma para ubicarse en otros lugares, a través de estas ETVE. Aunque este
tipo de IED comenzé a aflorar a partir de 1997, cobran una magnitud importante dos afios después,
de manera que para @ periodo 1999-2001 supusieron € 57% del total de flujos de IED.

Asimismo no cabe duda de que € mecanismo de gjuste através de la inversion va a ser atipi-
co. Como se sabe, los capitales tienden a moverse donde se den unas mejores condiciones de
rentabilidad—riesgo, por 1o que probablemente no coincidira con las zonas deprimidas, savo que €
menor coste de los factores haga viable lainversion en la region en declive. Por ello, s la movilidad
de capitales es perfecta, un shock adverso inicial podria tener efectos permanentes si 1os capitales
sden dd area afectada. En este sentido, como demuestra desde un punto de vista tedrico Alonso
(2000), en la UME podria tener lugar una redistribucion interna de lainversion, a favor de los paises
con mayor estabilidad y menor riesgo, actuando de refugio para los inversores internacionales. Esta
hip6tesis podria convertirse en una realidad efectiva, S se produjesen largas e intensas perturbaciones
asimétricas, lo que perjudicaria claramente a los paises de |la periferia europea.

Como conclusién a este apartado, se observa que la UE ha perdido importancia en términos
relativos tanto en lo que se refiere a destino de las inversiones espafiolas, como en su vertiente de
inversor en Espafia, aunque la disminucion ha sido méas importante en € primero de los casos. Al
mismo tiempo, la importancia creciente de la IED en términos absolutos ha supuesto un incremento

% véase Martinez G onzalez—Tablas (2000), pag. 122-126.
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muy importante en su relacion con € PIB de las economias comunitarias. Dicho esto, no cabe consi-
derar los flujos de IED como un mecanismo trascendente para lograr suavizar e guste ante
perturbaciones que afecten ala economia.

3.23. Laedabilizacion fisca

Desde los primeros compases de la integracion monetaria europea, la cuestion sobre la nece-
sidad de incrementar € grado de federalismo fiscal ha estado latente. La pérdida parcial del margen
de maniobra como consecuencia de la implantacion de la moneda Unica debe ser compensada —en
opinién de muchos economistas— mediante un presupuesto central con suficiente capacidad de actua
cion en € caso de que se produzcan perturbaciones asimétricas. Asi, una region afectada por este tipo
de perturbaciones podria percibir determinadas transferencias financieras procedentes de un presu-
puesto fiscal centralizado que, a su vez, habria sido financiado de manera conjunta®.

Aunque Mundell (1961) y, sobre todo, Kenen (1969) y € Informe Werner ya trataban esta
cuestion, la exposicion més clara y detallada sobre este aspecto a nivel europeo corrié a cargo del
Informe MacDougall (European Commission, 1977). En este informe, aunque se reconoce la dificul-
tad que entrafiaria € establecimiento de este sistema de transferencias fiscales, se pone de manifiesto
laimportancia de contar con este mecanismo para afrontar las perturbaciones asimétricas; asi como la
necesidad de un gobierno federa con capacidad impositiva. De esta manera, tanto la redistribucién
fiscd referida a las diferencias estructurales de ingreso en las diversas regiones, como la estabiliza-
cion fisca para amortiguar perturbaciones ciclicas temporades, se consideraban de mucha
trascendencia. Seguin € Informe, un presupuesto comunitario de entre un 5%-7% podria ser suficien-

teparad logro de ambos objetivos.

Pero sin duda, las aportaciones mas numerosas han procedido de los circulos académicos. En
este sentido, Salai Martin y Sachs (1991) estudian el sistema fiscal norteamericano con animo de
extraer algunas conclusiones para Europa. Segun los autores, "una reduccion de un délar en la renta
per capita de una region supone una rebaja en los impuestos federales de alrededor de 34 centavosy
un aumento en las transferencias federal es de aproximadamente 6 centavos. La reduccion final en la
renta disponible es, por tanto, de solo 60 centavos. Esto es, entre un tercio y la mitad del shock ori-
ginario de un ddlar es absorbido por el Gobierno Federal". Sin embargo, s € shock de un dolar se

% En este epigrafe, cuando se habla de transferencias financieras, éstas se refieren, principalmente a las que se
producen en el corto o muy corto plazo con fines estabilizadores y que suavizan el ajuste. Las transferencias

financieras a largo plazo no son, de hecho, un mecanismo de gjuste, sino més bien de redistribucion.
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produjese en un pais de la Comunidad Europea, los autores estiman que tan solo se beneficiaria de
una reduccion de medio centavo en concepto de pagos por impuestos .

Von Hagen (1992) critica e documento de Salai Martin y Sachs. Para d, € andlisis que rex
lizan no diferencia entre la redistribucion permanente fruto de las diferencias duraderas en el ingreso
de las regionesy las transferencias temporales cuya mision es € aseguramiento frente a las perturba
ciones asimétricas. Serian estas Ultimas las que interesa contabilizar, puesto que las primeras todavia

pueden ser utilizados en una unién monetaria®™.

Por su parte, Obstfeld y Peri (1998) consideran que las transferencias fiscales —tanto redistri-
butivas como estabilizadoras— han jugado un papel importante en todas las uniones monetarias que
han examinado, haciendo muy complicada la distincion entre las transferencias redistributivas a largo
plazo de |as transferencias estabilizadoras a corto plazo®. Por dlo, puesto que ni & gjuste mediante la
migracion, ni la flexibilidad en precios y salarios parecen viables en e medio plazo, las transferen-
cias fiscales estan llamadas a jugar un papel importante en la UME. S aln asi éstas no tuviesen
lugar, los autores sugieren diversas medidas, como pueden ser la eliminacion o relajamiento del pro-
cedimiento de déficit excesivo y € Pacto de Estabilidad, la flexibilizacién en € mercado labora para
facilitar los gjustes que deban llevarse a cabo ante perturbaciones asimétricas y otras medidas diver-
sas.

En cuanto ala UE, € planteamiento actual de la politica fiscal hace queésta se haya desarro-
[lado, basicamente, en la vertiente redistributiva. No en vano, se crearon los fondos estructurales y de
cohesién, cuya misién principal eslograr una mayor convergenciareal o, en terminologia comunita-
ria, mejorar la cohesion econdmicay social. Sin embargo, la vertiente estabilizadora de la politica
fiscal no esta siendo apenas considerada de manera supranaciona en la UE y, por €llo, no existe nin-
gun mecanismo de estabilizacion a escala comunitaria

¥ sdlai Martiny Sachs (1991) pag. 20.

¥ £l concl uye que las transferencias temporales estabilizadoras son, en el caso de EE.UU., de tan s6lo 10 cen-
tavos de ddlar, mientras que la redistribucién permanente es de, aproximadamente, 47 centavos. Estos son sélo
dos ejemplos sobre la capacidad de estabilizacion de EE.UU. Kletzer y Von Hagen (2000) resumen en una
tabla las estimaciones numéricas aportadas p or varios autores (pag. 5).

4 Es interesante la consideracion que hacen los autores, respecto a que las transferencias financieras pueden
tener dos efectos diferenciados. Si e shock es transitorio, la amortiguacion que suponen esas transferencias es
adecuada. Ahora bien, si el shock es permanente, las transferencias frenan o incluso evitan el necesario gjuste,
convirtiéndose en permanentes. Puesto que los shocks en Europa tienden a tener un efecto persistente, va a

resultar complicado evitar que esas tranderencias tengan a posteriori un efecto redistributivo.

40



El hecho de que € presupuesto canunitario sea de tan reducida dimension y deba estar equi-
librado hace que éste no sea eficiente como mecanismo de estabilizacion. Como dice Martin (1997),
para que e presupuesto pudiese ser eficiente en términos de estabilizacion, ademas de aumentar con-
siderablemente su tamafio, seria importante que éste pudiese tener un comportamiento similar d de
los estabilizadores autométicos, haciendo que e gasto tuviera un comportamiento anticiclico y los
ingresos prociclicos™. Por lo tanto, la carencia de una estructura fiscal comunitaria hace que € pre-
supuesto comunitario sea, practicamente, insensible al ciclo econémico y, en definitiva, incapaz de

estabilizar la economia europea en su conjunto.

A lainexistencia de una verdadera politica fiscal a escala supranacional esimportante sumar-
le @ constrefiimiento que puede entrafiar € Pacto de Estabilidad y Crecimiento, sobretodo en época
de crisis, o que puede situar en una posicion delicada a los paises afectados, como de hecho ya ha
ocurrido.

Algunos economistas han estudiado la posibilidad de dotar a la Comunidad de un mecanismo
de estabilizacion, sin llegar a extremo que supone crear un federalismo fiscal. Es € caso, por gem-
plo, de Itaianer y Vanheukelen (1993), para quienes un grado de estabilizacién similar a observado
en EE.UU. puede ser conseguido con un coste anual estimado del 0,2% del PIB de la Comunidad. La
medicién de esos shocks se haria mediante |a observacion de las variaciones en la tasa de desempleo.

Mas recientemente, también Bajo y Diaz (2001) han estudiado esta cuestion. Ellos proponen
un mecanismo de aseguramiento sencillo y automatico, destinado a combatir las perturbaciones asi-
métricas. Para ello, y de nuevo tomando las variaciones en la tasa de desempleo como indicador, los
Estados deberian constituir un fondo a partir de un porcentgje de los ingresos por impuestos. En fun-
cién del grado de afeccion a shock asimétrico, € fondo seria distribuido en consecuencia entre las
diferentes regiones.

La redidad es, sin embargo, que, debido a escaso alcance del presupuesto comunitario, la
labor de estabilizacidén no puede ser cumplida en e dambito comunitario. Ademés, atendiendo a las
Perspectivas Financieras, tampoco parecen factibles grandes ateraciones del mismo en los proximos
anos. Detras ¢k dlo esta, entre otros, € problema del riesgo moral; es decir, que los diversos paises
no tengan tantos incentivos para actuar como las circunstancias lo requieran en cada momento, a
saberse amparados por un mecanismo asegurador.

“ Martin (1997), pag. 245.
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El Tratado constitutivo de la Comunidad Europea también subraya la posibilidad de que se
produzcan perturbaciones asimétricas que requieran una actuacion conjunta. No en vano, en el articu-
|0 100.2. de la versién consolidada dice que

"En caso de dificultades 0 en caso de serio riesgo de dificultades graves en un Estado
miembro, ocasionadas por acontecimientos excepcionales que dicho Estado no pudiere
controlar, e Consgo, por unanimidad y a propuesta de la Comision, podra decidir la
concesién, en determinadas condiciones, de una ayuda financiera comunitaria al Esta-
do miembro en cuestion. Cuando las graves dificultades tuvieren su origen en
catastrofes naturales, e Consgo se pronunciara por mayoria cualificada. El presidente
del Consgjo informara al Parlamento Europeo acerca de la decision tomada'.

No cabe duda de que los firmantes del Tratado estaban contemplando las dificultades con las
gue se podrian encontrar los Estados miembros en caso de una perturbacion asimétrica, aunque su
definicién se haga de manera poco explicita o genérica. Tampoco € Tratado estda contemplando la
creacion de un mecanismo comunitario de aseguramiento pues, en este caso, € mecanismo funciona
ria de forma automatica y no como se indica en € articulo. No obstante si dgja cierto margen de
maniobra par a cualquier iniciativa que vaya en la direccion de aumentar la capacidad estabilizadora a

escala comunitaria.

Hay que resaltar que, aunque hay préctica unanimidad en lo que alaimportancia de este te-
ma se refiere, sorprendentemente la Agenda 2000 no entré a valorar las vias de actuacion de los

Estados en caso de perturbacion asimétrica

Por ultimo, cabe plantearse la posible evolucién de la cuestion fiscal. Esta claro que en €l
medio—largo plazo (a menos segun esta contenido en las Perspectivas Financieras 2000-2006) no se
van a producir grandes cambios. No obstante, e método de actuacion comunitario puede sefialar
algin indicio. Asi, la secuencia CONFLICTO b CRISIS b CONSENSO, que tan frecuentemente ha
caracterizado los grandes avances de la UE, permite intuir que tan sdlo se produciran avances signif i-
cativos en cuanto a grado de centralizacion de la politica fiscal en la medida en que surjan los
conflictos necesarios que desemboquen en una crisis, es decir, no cabe esperar grandes avances
mientras no se produzcan perturbaciones asimétricas prolongadas e intensas, que sitlen a los afecta
dos en una situacion delicada, desencadenando un conflicto que finalice en una situacién de crisis
institucional, necesaria para alcanzar € posterior consenso que permita dar un paso importante hacia
adelante.

A modo de conclusién cabe decir que la UE no cumple en ninguna medida con € criterio del

mecanismo fiscal, puesto que todo d esfuerzo esta concentrado en la funcion redistributiva de la
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politica fiscal. Ademas, la capacidad de maniobra de las politicas fiscales nacionales esta limitada
mediante €l establecimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, 1o que puede complicar conside-
rablemente la actuacion de los Estados miembros frente a las perturbaciones asiméricas.

3.24. Laflexibilidad en preciosy saarios

El criterio se apoya en e siguiente razonamiento: puesto que una perturbacion negativa hace
necesario un gjuste en el tipo de cambio real, si e tipo de cambio nominal esta irrevocablemente
fijado, entonces ese gjuste tendra que venir por € lado de una dteracion en los precios y en los sala
rios. Si éstos son suficientemente flexibles, entonces se podra prescindir del tipo de cambio nominal
como instrumento de gjuste sin un coste excesivo en términos de desampleo.

Laflexibilidad en precios y salarios es un factor que estuvo en € centro del debate sobre la
preferencia de tipos de cambio fijos o flexibles. Friedman (1953) ya hacia alusién a dllo. Segin ex-
plica &, "s los precios internos fuesen tan flexibl es como € tipo de cambio, habria poca diferencia
econémica entre ajustes realizados mediante € tipo de cambio y otros llevados a cabo mediante
variaciones equivalentes en los precios internos™'. Pero es consciente de que esto no ocurre, en par-
ticular con los salarios.

Con posterioridad y ya en € marco de la discusion sobre las OCA, otros autores como, por
gemplo, Kawai (1992) o Tavlas (1993) inciden sobre este aspecto.

En € contexto de la UME, la competitividad de una economia es funcion, Gnicamente, de los
costes y los precios. Por ello, cuanto mas puedan adaptarse |os mercados a las condiciones cambian-
tes de la economia, mayor garantia existira de que los gustes se realicen via precios, y no via

cantidades.

Sorprendentemente, la importancia que tiene la flexibilidad en los precios nacionales para
gjustarse a la situacion particular de la economiay poder sustituir asi al tipo de cambio nomina como
mecanismo de alteracién del tipo de cambio real, no tuvo reflgjo explicito en los condicionamientos
de Maastricht. Si bien la convergencia nominal es importante, un adecuado grado de flexibilidad en
los precios y sdarios resulta fundamental para € éxito de la UME en € largo plazo.

De lo dicho en los parrafos anteriores surgen diversas cuestiones fundamentales. Por un lado,
es importante saber el grado de flexibilidad de los salarios reales y sus determinantes. Por otro, pues-

to que € control de los costes resulta crucial, e estudio de los costes laborales unitarios también lo

“2 Friedman, (1953), pag. 165.
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serd para la ganancia ce competitividad y para la contencion de los precios. En uUltimo lugar, y como
consecuencia de lo anterior, se revisala evolucion dd dif erencial de inflacion espariol.

La escasa flexibilidad relativa del mercado laboral en Espafia es una caracteristica de nuestro
mercado de trabgjo desde hace tiempo, tal y como ponen de manifiesto numerosos estudios™. Una
aproximacion a esa inflexibilidad puede realizarse mediante e contraste de los salarios reales y la
tasa de desempleo. S éstos fuesen flexibles, las variaciones en € desempleo tendrian una respuesta

contraria en los salarios redes.

El Gré&fico 7 muestra que tal flexibilidad no ha sido muy elevada, sobre todo en los afios en
donde € paro aumenta. Efectivamente, a partir de 1991 se produce un aumento vertiginoso en €l
desempleo, que no sdlo no se traduce en una disminucion de las retribuciones reales, sno més bien
en todo lo contrario. Tan solo a partir de 1994 —es decir, dos afios después del inicio de la crisis de
1992/93- |as retribuciones reaes comenzaron a decrecer. S la muestra incluyese otros periodos de

recesion, lainflexibilidad de los salarios reales quedaria alin mas patente.

Gréfico 7: Desempleo v retribuciones reales en Espana
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Fuente Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafiay la Comision Eur opea.

Nota: La retribucién rea ha sido obtenida a partir del deflactor del consumo

Otra prueba de la inflexibilidad es que, s se hace lo mismo para € conjunto de laUE y se
calculan los coeficientes de correlacion alo largo de estos afios para Espafiay la UE, en ambos casos
existe una correlacién negativa, pero en € caso comunitario € coeficiente es, practicamente, € doble

gue en Espania (-0.80 frente a -0.41 espariol).

B Ver, por emplo, Layard (1990) o Soltwedel et alii (1999)
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De entre las diversas causas que explican lainflexibilidad en los salarios reales se suele des-
tacar la que dude a la formacién de los salarios. Efectivamente, tal y como explica Layard (1990),
los sistemas de negociacion colectiva mas eficientes se suelen encontrar en cualquiera de los dos
extremos; es decir, bien en un sistema centralizado, bien en un sistema descentralizado, siendo los
modalidades intermedias las més ineficientes. Este Ultimo es, precisamente, € caso de Espafia, donde
predominan las negociaciones sectoriaes, lo que puede explicar, en parte, los peores resultados ob-
tenidos en nuestro pais.

En & contexto actua de la UME, donde la necesidad de condicionar los incrementos en los
salarios a la evolucion de la productividad es mayor, podria ser mas aconsejable que Espafia se diri-
giese hacia un sistema de negociacion descentralizada. A este argumento hay que unir lo que
consideran Soltwedd et alii (1999), para quienes no es aconsejable un sistema de negociacion centra-
lizada en el caso de que exista mucha dispersion en los diversos mercados de trabgjo regionales (1o
gue ocurre en Espafia). Asimismo, estos autores también consideran mas aconsejable la negociacion
descentralizada debido a las nuevas tendencias en la organizacién empresarial, caracterizadas por un
aumento en la competencia a escala internacional y cambios tecnol 6gicos frecuentes, [0 que requiere
una mayor flexibilidad a nivel empresa, mucho mas factible bajo un esgquema de negociacion descen-
tralizada™.

Otra cuestion importante y que viene explicada, en parte, por lo dicho en los parrafos anterio-
res es la evolucion de los costes laborales unitarios (CLU). Estos miden € coste del factor trabajo,
una vez se ha descontado € incremento en la productividad, por lo que unos CLUSs crecientes presio-

nan a azalainflacién y, en definitiva, erosionan la competitividad de la produccién naconal.

El Gréfico 8 muestra las tasas de variacion de los CLU en Espafiay en la UE. Se puede db-
servar como alo largo de los afios estudiados, la tasa de variacion de los CLU hasido més elevada en
€ caso de Espafia. En definitiva, la remuneracion por asaariado ha crecido por encima de la produc-
tividad tanto en la UE como en Espafia, pero en nuestro pais en mayor medida, lo que, en e contexto
actual, congtituye un motivo de preocupacion, maxime cuando una ampliacion hacia los paises del

Este es, aparentemente, inminente.

“ Soltwedel et alii (1999), pag. 22y 37-39.
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Gréfico 8: Costes Laborales Unitarios. Espafiay UE
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El deterioro en los CLU en tiempos anteriores podia ser corregido a través de devaluaciones
competitivas, como de hecho ocurrié en Espafia. En la actualidad, sin embargo, estos incrementos se

traducen en pérdidas de competitividad de la economia espafiola.

Con todo lo dicho hasta e momento se puede entender que Espafia presente un diferencia de
inflacién positivo con respecto a la UE (Gréfico 9). Y este diferencia, aunque no muy elevado, s
continia en aumento y no se corrige, puede tener consecuencias negativas en la competitividad de la
economia espariola pues, en ausencia del tipo de cambio nominal, el diferencia implica una aprecia-
cién dd tipo de cambio redl.

Gréfico 9: Lainflacién diferencial y € PIB por habitante
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Fuente: Elaboracion propiaa partir de los datos del Banco de Espafia

Entre los factores explicativos de los diferenciales de inflacion en la UME esta, por giemplo,
un patrén de consumo diferente en los diversos paises, 1o que lleva a ponderaciones algo diferentes
en € |APC. También cabe destacar la fata de sincroni a de determinadas politicas, como puede ser la
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politicafiscal o la politica de liberalizaciones emprendidas por cada pais y la existencia de posiciones
ciclicas todavia algo diferenciadas.

Asimismo, un factor clave en & que insisten numerosos economistas es € Efecto Balassa—
Samuelson™, en referencia a los dos economistas que |o estudiaron por primera vez en € afio 1964.
Segun este razonamiento, parte de la inflacion diferencial podria explicarse a partir del propio proce-
so de convergencia. El proceso de catching—up de las economias menos desarrolladas de la UE
(Espafia entre ellas) esta generando, al mismo tiempo, un diferencial positivo de inflacion en relacion
con los socios més desarrollados. La convergencia en los niveles de vida implica una reduccion en
las disparidades existentes en € PIB por habitante en comparacion con los paises més desarrollados,
lo que Unicamente se puede lograr a través de incrementos sustanciaes en € nivel de productividad;
es decir, através del progreso tecnol gico.

Ahora bien, los incrementos de productividad suelen ocurrir mayoritariamente en los bienes
comercializables (basicamente, la industria), pues éstos son més intensivos en capita y, a la vez,
estan mas expuestos a la competencia internacional que los bienes no comercializables (bésicamente,
los servicios), por lo los precios de los primeros estardn en linea con los existentes en los mercados

internacionales™.

Los incrementos de productividad en los bienes comercializables permiten aumentos equiva-
lentes en | os salarios relacionados sin pérdidas de competitividad, pero ocurre que esos incrementos
salariales suelen tradadarse también a los bienes no comercializables, 1o que suele provocar un au-
mento en la tasa media de inflacion (la existente entre los bienes comercializables y los no
comerciaizables).

Por lo tanto, la convergenciarea de las economias mas atrasadas implica aceptar unas mayo-
res tasas de inflacion, al tener que asumir unos mayores costes en los bienes no comercializables que

los de sus socios mas desarrollados.

Este efecto es agpreciable en € Gréfico 10, donde se puede observar que entre 1993 y 2000,
los afios en los que se produjo una mayor convergencia real (1997-2000), expresada ésta en términos

de PIB por habitante en relacion con la UE, estén asociados a aumentos en € diferencid de inflacion.

“ Ver, por giemplo, ECB (1999), Malo de Molina (1999) o Bernaldo de Quirdésy Gémez Agustin (1998).

“ Existen varias excepciones importantes a esta clasificacion, aunque, quizas, €l turismo es la mas importante.
Siendo uno de los servicios mas significativos, el turismo se encuentra sometido a una intensa competencia
internacional. Ahora bien, se puede considerar la distincion entre "industria’ y "servicios" una aproximacion
adecuada.
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Asimismo, s se considera —como se ha dicho— que los bienes comercializables responden, en gran
medida, alaindustriay los bienes no comercializables a los servicios, los datos de |PC para éste Ul-
timo sector han sido, de media 'y durante € periodo contemplado, cas € doble que € IPC de los

bienes industriales excluidos los productos energéticos.

Este hecho suscita una gran preocupacion, en la medida en que en la UME, d diferencial de
inflacion se traduce en pérdidas de competitividad. No obstante la situacion todavia no llega a ser
preocupante. Asi 1o expresa d BCE", comparando la inflacion diferencial que se produce en la Zona
Euro con la que se da en los EE.UU., incluso después de una larga integracion monetaria.

No se puede findizar € apartado sin hacer algunos comentarios finales. Si se considera que
esta flexibilidad pretende no perder la competitividad en un contexto en & que ya no se puede utilizar
¢l tipo de cambio para recuperala, es importante mencionar que, ante un shock, no solo los salarios
juegan un papel fundamental, sino también los mérgenes de beneficio deben moderarse. Por o tanto,
la moderacion de los mérgenes empresariales es tan importante como la flexibilidad en los salarios.
De lo contrario, la caida en los salarios podria no trasladarse a precios. Si la flexibilidad en los sala
rios se logra, entre otras cosas y como se ha comentado, mediante un sistema de negociacion sdaria
més adaptado a |as necesidades reales de la economia, los margenes de beneficio se moderan median-
te la existencia de competencia suficiente. Como dice Recarte (1996), d estar en una economia de
mercado, el precio viene determinado en funcion de la competencia, ya que s ésta no existe, los em-
presarios €levardn los precios hasta donde la demanda de su produccién empiece a caer
sustancialmente®.

Asimismo, no hay que olvidar que los empresarios también juegan otro importante papel en
la superacién de los shocks Si es cierto que los criterios de gjuste son necesarios para superar 1os
shocks asimétricos, ante un shock permanente, la Unica salida es la innovacidn e imitacion de los

empresarios, |o que, de hecho, exige su inversion.

Se puede concluir que la flexibilidad de los precios y salarios adquiere en € contexto de la
UME una enorme trascendencia. Efectivamente, puesto que |os restantes criterios de gjuste no van a
contribuir a mitigar € impacto de un shock asimétrico, la evolucion de los precios y sdarios esta
[lamada a jugar un papel destacado. En este sentido, Espafia presenta una enorme debilidad, pues la
flexibilidad imperante es francamente escasa en comparacion con otros paises europeos. Detrés de
estainflexibilidad estd, entre otros, un sistema de formacion de salarios ineficiente Ademés, los CLU

muestran un crecimiento superior en Espafia en comparacion con la UE, que nos coloca en una situa

T ECB (1999), pag. 36.
8 Recarte (1996), pag. 34-35.
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cion delicada y explica parciamente € diferencial de inflacion que existe respecto a los paises de la
UME. En este sentido, otro factor explicativo es e denominada Efecto Balassa-Samuelson que im+
plica que paises como Espafia, que estén alcanzando niveles de vida similares a los de otros paises

€europeos, tienen que soportar niveles de inflacién superiores.

4. Conclusiones

El presente trabajo preaende arrojar un poco de luz acerca del proceso de integracion comuni-
tario y sus implicaciones para Espafia. Aunque su utilizacion no ha estado exenta de criticas, la
Teoria OCA resulta ser un buen punto de partida a raiz del cua se puede reflexionar sobre esas im-
plicaciones. Por elo, aunque esta Teoria no admite una respuesta taxativa en cuanto a la
conveniencia o no de formar parte de una unién monetaria (por ser ésta un proceso multidimensio-
nal), si es cierto que centra su atencion en aspectos importantes desde un punto de vista econémico.

De lo expuesto en este trabgjo se pueden extraer algunas conclusiones importantes, que se
sintetizan a continu acion:

La intensificacion de las relaciones comerciaes tanto a escala mundial como en la UE ha moti-
vado un significativo aumento en la apertura de la economia espafiola, asi como en la
interdependencia comercial de Espafia con sus socios comunitarios.

Este hecho tiene una doble implicacién. Por un lado, la efectividad del tipo de cambio nomi-
nal como instrumento de gjuste tiende a remitir, en la medida en que € grado de ilusion monetaria es
cada vez menor y la pérdida de poder adquisitivo es incorporada inmediatamente en la negociacion
salarid. Por otro lado, desde € punto de vista comercial, tiene sentido la fijacidn irrevocable del tipo

de cambio nomina, pues elo reduce d riesgo en los flujos comerciaes.

Relacionado con e punto anterior, se ha producido un aumento en las relaciones comerciales
bilaterales entre Espafia y la UE. Esta intensificacion de las relaciones comerciales bilaterales, tanto
en términos absolutos como relativos, suscita la reflexidn acerca de sus consecuencias sobre € grado
de diversificacién de la economia espafiola; pues de predominar € modelo neoclésico, esta profundi-
zacion en laintegracion podria redundar en una concentracion geogréfica de la produccion segin las
diferentes dotaciones factoriales relativas.

La evauacion empirica, redlizada a través de la distribucién del empleo por ramas de activi-

dad, las estructuras comerceles y la evolucion del comercio intraindustrial entre Espafia y la UE,

permite descartar —aunque con matices— una acentuada tendencia hacia la concentracion industrial,
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por lo que, desde esta perspectiva, se disminuyen los riesgos de que aparezcan perturbacionesasim é
tricas.

La estabilidad macroecondmica, articulada a través de un banco central independiente y un en-
tramado institucional destinado a evitar los déficit "excesivos', se ha configurado como € ge
principal de la politica econdmica en la UME. Aln asi, la experiencia pasada no permite descartar la
aparicion de conflictos en € seno de la UME, aunque sea cierto que estas preferencias comunes en

materia de politica econémica hayan sido formalmente acept adas por todos los Estados miembros.

En lo referente a la sincronia ciclica, Espafia es, junto con Bélgica e Italia, e pais que ha alcan-
zado una mayor convergencia ciclica con € conjunto de la UE. Esta conclusion es muy significativa,
pues permite descartar la aparicion de perturbaciones asimétricas intensas, ya que éstas hubiesen
manifestado sus efectos sobre variables como € PIB y e empleo, lo que répidamente se hubiese tres-

ladado a los diferentes ciclos econémicos de los Estados miembros.

En € terreno de los gjustes se puede decir que si surgen perturbaciones asimétricas importantes,
ni la UE ni Espaia disponen de una aternativa a tipo de cambio nomina basada en la movilidad
laboral desde las regiones deprimidas hacia las regiones prosperas. Ademas, los factores que condi-
cionan negativamente a la emigracién no son controlables por las ingtituciones comunitarias, por lo
gue se pueden descartar ateraciones significativas en la movilidad labora en  medio-argo plazo.

Aungue Espafia estd muy integrada financieramente en la economia internacbnal en términos de
IED, lo cierto es que la UE ha perdido importancia relativa tanto como emisor de |[ED hacia Espafia
como receptor de |ED espafiola. Ademés, |os efectos difusos de los movimientos de capitales sobre la
economia hacen que la integracion financiera pueda no ser € mecanismo de gjuste mas adecuado.

En lo que serefiere ala estabilizacion fiscal, €l presupuesto comunitario actua tan solo considera

la funcién redistributiva de la politica fiscal, 1o que supone que la funcion de estabilizacion ha que-
dado en un segundo plano.

Ademés, d presupuesto no sdlo presenta € problema de la escasez, sino que précticamente
carece de sensibilidad ciclicalo que le hace inservible como via para suavizar |0s gjustes necesarios

gue tengan que producirse en la economia.

Debido a las conclusiones anteriores, las nuevas condiciones imperantes requieren una gran
flexibilidad en los precios y sdarios reales. Puesto que € precio de la moneda ya no puede ser ater a-

do con animo de relanzar la economia, la clave = sitGa ahora en los restantes precios. Hay que
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resaltar que la flexibilidad en los precios y saarios es especialmente modesta en Espafia, donde la
rigidez de todos los mercados —entre ellos del laboral— hace précticamente imposible su utilizacion
como mecanismo de gjuste. Ademas, tampoco los costes laborales unitarios auguran unas perspecti-
vas muy halagliefias, en un contexto en e que resulta fundamenta ligar los incrementos salarides a
la productividad. A lo dicho anteriormente hay que sumarle una inflacion diferencial positivaparae
caso de Espafia, [0 que puede tener cierta repercusion sobre la competitividad de la economia espafio-
laen d medio—largo plazo.

L as conclusiones anteriores permiten afirmar latesis de este trabajo: el cumplimiento holga-
do de los criterios preventivos implica que la UME esta razonablemente bien preparada para evitar,
en la medida de lo posible, € surgimiento de perturbaciones asimétricas. Ahora bien, los nefastos
resultados que arrojan los criterios de gjuste indican que si se produjesen tales perturbaciones y tuvie-
sen una gran intensidad, e gjuste se redlizaria, en su mayor parte, via cantidades, esto es, via
reduccién de la produccidn y aumento en el desempleo.

Se puede considerar que la realizacion efectiva de ese gjuste via cantidades va a depender,
basicamente, de tres factores: 1) la intensidad y frecuencia de las perturbaciones asimétricas; 2) la
posibilidad de desarrollar los mecanismos de gjuste en un plazo razonable; y 3) las actuaciones pre-
ventivas en d medio-argo plazo. Entorno a estos tres factores va a girar esta reflexion final.

El primero de elo es, sin duda, € mas controvertido. Prueba de elo ha sido la cantidad de
documentos publicados con animo de esclarecer en alguna medida este aspecto (algunos de ellos han
sido citados en este trabajo). Parece sensato pensar que las perturbaciones asimétricas van a seguir
existiendo, a menos en sentido amplio, pero tan sdlo € paso del tiempo podra decir s son tan inten-
sas y frecuentes como para poner en entredicho a la propia UME. No obstante, € hecho de que los
criterios preventivos se cumplan con bastante éxito es, sin duda, un elemento positivo. En e caso
concreto de la economia espafiola, 1os primeros afios han transcurrido relativamente bien, s se com-
paran con la evolucion de sus socios comunitarios . Espafia, aunque ha bajado su ritmo, sigue
creciendo por encima de la media europea, 1o que ha permitido continuar avanzando en la conver-

genciared, st medimos éstaatravés del PIB por habitante.

En cuanto ala posibilidad de desarrollar los mecanismos de gjuste que indica la Teoria, con
animo de que éstos sean eficientes en un plazo razonable, las expectativas son, de nuevo, poco hala-
guefias. Ademés, € caso de Espafia es particularmente preocupante, porque, como ha quedado

4 Algunos economistas consideran que se debe, en parte, a que € tipo de cambio con el que se fij6 irrevoca-
blemente la peseta al euro pudo estar ligeramente depreciado, lo que, en la préactica, ha actuado como una

"devaluacion encubierta.
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demostrado, incumple estos criterios de forma més acentuada. Puesto que la movilidad de la mano de
obra tiene un carécter residua y los precios y salarios son especialmente rigidos, cabe hacer algun
comentario sobre la estabilizacion fiscal. El hecho de que ésta no se lleve a cabo a escaa europea
hace verdaderamente importante disponer de cierto margen de maniobra en € ambito nacional. Para
gue esto pueda redizarse sin verse afectado por los compromisos del Pacto de Estabilidad y Creci-
mi ento, es importante alcanzar € equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo econdémico, 1o que
implica aceptar cierto déficit durante los afios de recesion, a cambio de lograr un superavit en la épo-
ca de bonanza. Permitir que € saldo presupuestario dependa del ciclo econémico resulta ser la Unica
opcion parafacilitar € gjuste a corto plazo. Ello implica reducir € déficit estructural y ahondar en sus
causas.

Por Ultimo, es importante considerar determinadas actuaciones que puedan prevenir las can-
secuencias derivadas de perturbaciones asimétricas. En concreto, lograr atas tasas de crecimiento
supone relgjar en mucho los efectos de estas perturbaciones, asi como prevenirlos. De esta manera, €
dinamismo de la economia puede lograr que los aumentos de par o derivados del gjuste ante perturba-
ciones asimétricas se vean correspondidos con generacion de empleo en otros sectores de la
economia. Uno de los determinantes del crecimiento (el méas importante) es la productividad del tra
bgjo™, por 1o que ésta se configura como un aspecto fundamental en & medio plazo en & nuevo
contexto.

Como también se ha dicho en este trabgjo, la productividad es la Uinica manera de hacer fren-
tealos shocksde caracter estructural. Ademés de lo anterior, los aumentos en la productividad tienen
un efecto positivo sobre la renta, sobre los costes laborales unitarios y sobre la competitividad de las
empresas espafiolas. De esta manera, se convierte en una alternativa a la flexibilidad en los saarios
en e medio plazo, pues los efectos que tal flexibilidad puede conseguir (la reduccion de costes) se
pueden lograr también aumentando la productividad.

Esto lleva directamente a plantearse como lograr aumentos en la productividad. Puesto que
ésta es funcidn del capital fisico, tecnolégico, humano y publico, la Unica opcion esté en la inversiéon
—tanto publica como privada— en estos conceptos. En este sentido las cifras no son muy positivas.
Aungue no se pretende hacer un andlisis extenso del problema, algunos datos respaldan este argu-
mento. A titulo de g emplo y tomando la UE como referencia, € capita tecnoldgico en funcion del
PIB fue, en 1999, del 40,8%; d capita humano sobre la poblacion comprendida entre 16 y 64 afios
fue, en ese mismo afio, del 71,7%; € gasto en |+D en € afio 2000 fue del 49,3%; y larelacion entre

%0 pyesto que ésta sdlo considera al factor trabajo, desde hace tiempo seviene utilizando una medida que, aun-
gue con muchas limitaciones, se considera més eficiente: la productividad global o Productividad Total de los

Factores. Esta no solo considera el factor trabajo, sino también el factor capital fisico por empleado.
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gasto publico en educacién en funcién de la poblacion entre 16 y 64 afios fue para € afio 2000, del
2%

Al mismo tiempo, como dice Requeijo (2001), asumida la continuacién de la politica de es-
tabilidad macroecondmica, la inflacién depende de la evolucion de los costes y éstos, a su vez, de los
avances de la productividad, por lo que las mejoras que se produzcan en la productividad incidiran
positivamente en la capacidad exportadora de las empresas espafiolas™. De nuevo se vuelve a mismo
punto de partida —la mejora de la productividad-, ésta vez para hacer frente a otro problema que pre-
senta la economia espafiola, como es € dif eencia de inflacion.
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