ESPANA EN LA
UNION MONETARIA
Unaaproximacion
a sus costes y beneficios

Enrique Alberolalla

Banco de Espafa - Servicio de Estudios
Estudios Econdmicos, n°® 62 - 1998




Este documento contiene graficos vinculados. Para verlos, sitiese
sobre el texto “ver grafico... “ que aparece en su lugar y pulse el
botdn izquierdo del raton. Para continuar la lectura del documento,
vuelva a pulsar el botén izquierdo del raton.




ESPANA EN LA
UNION MONETARIA

Una aproximacion
a sus costes y beneficios

Enrique Alberola lla

Banco de Espafia - Servicio de Estudios
Estudios Econdmicos, n° 62 - 1998



El Banco de Espafia, al publicar esta serie, pretende facilitar
la difusion de estudios de interés que contribuyan al mejor
conocimiento de la economia espafiola.

Los andlisis, opiniones y conclusiones de estas
investigaciones representan las ideas de los autores, con
las que no necesariamente coincide el Banco de Espafia.

El Banco de Espafia difunde algunos de sus informes mas importantes
a través de las redes INTERNET e INFOVIA.

Las direcciones del servidor de informacion WWW en estas redes son:
http://www.bde.es y http://www.bde.inf, respectivamente.

ISSN: 0213-2699
ISBN: 84-7793-599-8
Depdsito legal: M. 10861-1998

Imprenta del Banco de Espafia




INDICE

Paginas
INTRODUCCION. ... e 7
|. ESTABILIZACION FRENTE A ESTABILIDAD ........... 11
I.1. Estabilizacién y Unidon Monetaria. Costes potenciales. . 13
I.1.1. Probabilidad de sufrir shocks asimétricos ... 13
I.1.2. La efectividad del instrumento cambiario . . . . 17
1.1.3. Movilidad de los factores de produccion. . . .. 20
I.1.4. Flexibilidad de preciosy salarios........... 22
I.1.5. Mecanismosfiscales ..................... 26
I.2. Inestabilidad y Uni6bn Monetaria. Beneficios potenciales . 28
I.2.1. Estabilidad cambiaria..................... 28
[.2.2. Estabilidad monetaria..................... 29
[.2.3. Estabilidad fiscal......................... 32
[.3. CONCIUSIONES .......ciiiiii i 33
Il. UNION MONETARIAY CRECIMIENTO ................ 37
II.1. Efectos de la estabilidad sobre el crecimiento ... ... 37
[1.1.1. Estabilidad cambiaria y crecimiento ........ 38
[1.1.2. Inflaciény crecimiento .................... 40

[1.1.3. Déficity crecimiento...................... 41



I1.2. Integracidn econdmica, crecimiento y convergencia real.
I.2.1. Marcoteolrico............oovvvviennnn...

I1.2.2. Evidencia empirica sobre crecimiento y con-
VEIgENCIA . .ottt

11.2.3. ImplicacionesdelaUME..................

I1.3. ¢Cdmo afectara la Unién Monetaria a la capacidad

Péaginas

43
44

47
50

52

55

61



INTRODUCCION (¥)

Este estudio pretende evaluar las consecuencias del ingreso de Es-
pafia en la Union Monetaria Europea (UME) mediante la revision critica
de la literatura tedrica y empirica sobre la misma, con especial referencia
al caso espafiol. Nuestro objetivo es obtener una visiéon global de la si-
tuacion de la economia espafiola ante este reto y definir la estrategia
para afrontarlo adecuadamente (1).

Esta tarea se enfrenta a dificultades en varios ambitos. El hecho de
que la UME lleve aparejada un compromiso de disciplina monetaria y fis-
cal y se enmarque en un proceso de integracién econdémica requiere la
consideracion de modelos procedentes de diversas areas tedricas (politi-
ca monetaria, fiscal, mercado de trabajo, comercio, crecimiento, etc.), difi-
ciles de sintetizar en un espacio tan limitado. La segunda dificultad radica
en conciliar las diferentes visiones tedricas en cada una de estas areas
con implicaciones que, a veces, son contradictorias entre si. En tercer lu-
gar, se debe compatibilizar el marco te6rico —y sus derivaciones empiri-
cas— con el contexto real de implantacion de la moneda Unica. Por un
lado, la consideracion de Espafia como pais periférico simplifica el en-
foque analitico; sin embargo, este se complica cuando se tiene en cuenta
gue la eleccion no es entre un tipo de cambio fijo y uno flexible —como
contempla la teoria—, sino entre una unidbn monetaria y un régimen de
tipos de cambio fijos, pero ajustables; o que esta decisidn se integra en un
proceso de globalizacion e integracion acelerada de los mercados finan-
cieros. Por lo tanto, resulta esencial realizar un esfuerzo para definir las
cuestiones relevantes, sintetizar las teorias y evidencias dispersas y
adaptarlas a las circunstancias concretas en las que la UME tendra lugar.

El punto de partida es plantearse qué supone la Unién Monetaria. En
primer lugar, la Unién Monetaria implica la redefinicién de los instrumentos

(*) Agradezco los comentarios de Olimpia Bover, Santiago Fernandez de Lis, Esther
Gordo, Ignacio Hernando, Berta Moreno y José Vifials. La colaboracion de Francisco de
Castro y, particularmente, de José Manuel Marqués ha sido indispensable.

(1) Martin (1997) y Sevilla (1997) han publicado recientemente extensos estudios que
persiguen objetivos similares.



de politica econdmica. La moneda Unica eliminara el tipo de cambio de la
peseta respecto al resto de paises miembros de la UME, lo cual requiere
la cesion de la soberania monetaria al Banco Central Europeo. El mar-
gen de actuacion de la politica fiscal también quedara reducido, al haber-
se aprobado el llamado Pacto de Estabilidad y Crecimiento dentro de la
UME, que limita los déficit pablicos de los participantes. La pérdida de
estos instrumentos de estabilizacion acentuara la importancia de las poli-
ticas estructurales y urgira profundas reformas que permitan a la econo-
mia adaptarse de un modo mas rapido y eficaz a las circunstancias cam-
biantes. No obstante, el proyecto de Unién Monetaria es, ante todo, el
complemento al Mercado Unico y la culminacion del proceso de integra-
cién europea iniciado en la posguerra. Por ello, el analisis no puede sus-
traerse a las consecuencias de la Unién Monetaria sobre los rasgos es-
tructurales de la economia y, por lo tanto, sobre la capacidad de
crecimiento y desarrollo de nuestro pais en este nuevo contexto. Esta
doble vertiente de la UME permite afrontar el andlisis desde dos perspec-
tivas distintas, aunque complementarias entre si, tal como recoge el es-
guema 1: una perspectiva de corto plazo, relacionada con los efectos de
la pérdida del tipo de cambio y con el cumplimiento de los criterios nomi-
nales de convergencia para la estabilidad macroeconémica; y una di-
mensioén de largo plazo, centrada en los efectos de esta mayor estabili-
dad y de la mayor integracién econdmica inducidos por la UME sobre el
potencial de crecimiento y la convergencia real.

Los efectos de una UME en el corto plazo —que seran estudiados
con detalle en el proximo capitulo— han encontrado, tradicionalmente,
su marco de referencia en la literatura sobre Areas Monetarias Optimas
(OCA, por su acrénimo inglés). Este enfoque contempla el tipo de cam-
bio como un instrumento de estabilizaciéon ante perturbaciones econémi-
cas, tendiendo, pues, a resaltar los costes de su desaparicion. La premi-
sa fundamental sobre la que se sustenta el analisis OCA es que la
politica econdémica sirve fielmente a sus fines estabilizadores; no obstan-
te, en el mundo real, los instrumentos de politica econémica van mas alla
de este supuesto papel estabilizador, hasta el punto de que pueden
constituir un obstaculo al funcionamiento adecuado del sistema. Este
nuevo enfoque —implicito en el paradigma econémico imperante tras la
revolucion de las expectativas racionales— ha obligado a revisar las con-
clusiones anteriores. Asi pues, la llamada nueva literatura sobre OCA in-
cide en los beneficios de las uniones monetarias en términos de discipli-
na y estabilidad macroeconémica.

El analisis de largo plazo (capitulo I) no es independiente de las con-
clusiones anteriores: por un lado, el contexto de estabilidad macroeconé-
mica potencia las posibilidades de crecimiento sostenido; por otro lado,
los costes reales del ajuste pueden tener efectos permanentes (histére-
sis) y condicionar la evolucion futura de las variables reales. No obstante,
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ESQUEMA 1
ESTRUCTURA DEL TRABAJO

ver esquema 1

los efectos a largo se centran en el impulso de la UME sobre la integra-
cién econdmica en Europa y sus consecuencias sobre los procesos de
crecimiento y convergencia real. También en esta dimension los funda-
mentos tedricos han sufrido un vuelco tras la aparicion de las nuevas
teorias de comercio y crecimiento, que subrayan los efectos beneficiosos
de la integracion sobre el crecimiento del area en su conjunto, pero po-
nen en entredicho las posibilidades de convergencia.

Las conclusiones del estudio se recogen en el capitulo Ill. Indudable-
mente, la Uniébn Monetaria tiene un coste, representado por la mayor difi-
cultad de estabilizar las posibles perturbaciones econémicas asimétricas;
esta mayor dificultad se deriva de la pérdida de instrumentos de politica
econdémica, como el tipo de cambio y la politica monetaria, y de las res-
tricciones impuestas sobre la politica fiscal. Sin embargo, en los paises
en los que la gestion de estos instrumentos ha podido ser inadecuada,
como en nuestro caso, el coste es, probablemente, menor que el que la
teoria predice, y la disciplina macroeconémica impuesta por la UME pue-
de ser particularmente beneficiosa.

Maés all4 de este balance entre costes y beneficios, la UME supone
ante todo un reto para nuestro pais, cuyo desenlace se verificara en el
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largo plazo. Las buenas expectativas en términos de crecimiento y con-
vergencia que siempre han acompafiado a los procesos de integracion
econdmica solo podran consolidarse si la economia espafiola es capaz
de adaptarse al nuevo entorno de mayor competencia. No debemos olvidar
gue los desequilibrios que tradicionalmente se han acumulado en las
fases de crecimiento ya no podran ser acomodados a través de manipu-
laciones cambiarias y, por lo tanto, pueden inducir ajustes reales méas
bruscos. Si bien el nuevo entorno de estabilidad econdémica tras la UME
contribuird a moderar la acumulacion de desequilibrios, no se puede des-
cartar, ni mucho menos, que estos se produzcan si perviven ciertas tra-
bas estructurales en la economia, centradas principalmente en los mer-
cados de bienes y de trabajo. Estas trabas estructurales estan
propiciadas tanto por las instituciones como por las actitudes de los
agentes y estan asentadas en el funcionamiento del proceso econémico
y politico. En este contexto, los instrumentos de politica econémica han
sido frecuentemente utilizados para conciliar los diversos intereses que
confluyen en dichos procesos.

El analisis realizado destila una visién esperanzadora que, no obs-
tante, esta condicionada por la premisa de que el nuevo régimen econo-
mico, caracterizado por las fuertes restricciones sobre los instrumentos
tradicionales de politica econdmica, induzca profundos cambios en el
modo de actuar de los agentes, de manera que estos asuman con celeri-
dad las implicaciones del nuevo entorno y abandonen algunas actitudes
que han mantenido en el pasado. La superacién de estos problemas de
fondo solo sera posible mediante la instrumentacion de reformas estruc-
turales, con objeto de dotar a la economia espafola de la capacidad de
adaptacién necesaria para afrontar este reto.
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ESTABILIZACION FRENTE A ESTABILIDAD

Mundell (1961) establecio las bases para analizar la conveniencia de
una uniéon monetaria, entendida como la renuncia al tipo de cambio nomi-
nal como instrumento de ajuste. Como veremos, la UME tiene ulteriores
implicaciones, pero es conveniente tomar este enfoque como punto de
partida. Consideremos una reduccién en la demanda de los productos do-
mésticos en favor de los productos extranjeros, reduciendo la produccion y
el empleo en la economia doméstica. Esta perturbacion real de demanda
requiere la modificacién del tipo de cambio real. El ajuste puede producir-
se mediante una depreciacion del tipo de cambio nominal, que permita es-
tabilizar la economia en torno a su nivel de equilibrio y sin efectos negati-
vos sobre las variables reales (1). Mundell también consideré otros
mecanismos alternativos de ajuste; asi, si los precios y salarios fueran
flexibles o hubiera perfecta movilidad de factores o se recibieran transfe-
rencias fiscales del extranjero, el ajuste tampoco tendria efectos reales.

Este enfoque, que resumimos en la parte izquierda del esquema 1.1,
subraya los costes de una unidon monetaria. Cuando las perturbaciones
reales asimétricas son frecuentes y los mencionados mecanismos de
ajuste alternativos son inoperantes, el tipo de cambio ejerce un efecto
estabilizador sobre la economia, siempre que su manipulacion sea efecti-
va. Por ello, en primera instancia, el analisis de la UME debe dar res-
puesta a tres preguntas:

a) ¢Predominan los shocks reales asimétricos?
b) ¢Es efectivo el tipo de cambio como instrumento de estabiliza-
cion?

c) ¢No existen instrumentos alternativos de ajuste?

(1) La depreciacion del tipo de cambio nominal abarata los productos domésticos y
encarece los extranjeros, reduciendo la demanda de estos y contrarrestando los efectos del
shock.
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ESQUEMA 1.1
COSTES Y BENEFICIOS A CORTO PLAZO

ver esquema 1.1

Solo si la respuesta a estas cuestiones es negativa seria aconsejable
la instauracién de una unién monetaria. Sin embargo, este enfoque solo
puede ofrecer una vision parcial de la cuestion, maxime cuando el pro-
yecto de UME implica un compromiso de disciplina fiscal y monetaria.

El uso de los instrumentos de politica econdémica esta frecuentemen-
te influido por consideraciones que van mas alla de su teérico papel esta-
bilizador. Por un lado, existen incentivos para llevar a cabo politicas mo-
netarias o fiscales excesivamente expansivas; por otro, su gestion es el
resultado de la confluencia de intereses diversos y, muchas veces, con-
trapuestos. El tipo de cambio no es una excepcién. Si el tipo de cambio
es utilizado en funcién de estos intereses, perturbara el correcto funcio-
namiento de los mecanismos alternativos de ajuste y, ademas, puede
constituir en si mismo una fuente de perturbaciones nominales. En esta
situacion, tal como refleja la parte derecha del esquema 1.1, el tipo de
cambio se convierte en un mecanismo desestabilizador de la economia.
Estas consideraciones suscitan dos cuestiones adicionales:

d) ¢Responde el comportamiento del tipo de cambio a su supuesto
papel estabilizador?
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e) ¢Son las perturbaciones y sus mecanismos de propagacion in-
dependientes de la existencia del tipo de cambio?

Una respuesta negativa a estas dos cuestiones reforzaria los benefi-
cios potenciales de la Uni6n Monetaria.

En este capitulo analizamos exhaustivamente estos aspectos, tanto
desde el punto de vista te6rico como empirico. Para facilitar la exposi-
cion, resulta conveniente seguir, en primer lugar, el esquema de Mundell,
en el que se exploran los costes, para, posteriormente, adoptar una optica
gue incida en los beneficios potenciales de la UME. En las conclusiones
respondemos a las cuestiones que hemos planteado.

I.1. Estabilizacion y Unidon Monetaria. Costes potenciales

Esta parte se estructura segun el esquema del analisis OCA, que va-
lora los costes de la UME en funcién de la probabilidad de sufrir shocks
asimétricos, de la efectividad del tipo de cambio y de la existencia de ins-
trumentos alternativos de ajuste.

1.1.1. Probabilidad de sufrir shocks asimétricos

El primer paso para evaluar los costes de la UME es considerar la
probabilidad que tienen las economias de sufrir perturbaciones asimétri-
cas. Existen dos enfoques para responder a esta cuestion. El primero
consiste en observar las diferencias en las estructuras productivas, pues-
to que cuanto mas similares sean, menor serd la probabilidad de sufrir
shocks asimétricos; el segundo enfoque se basa en observar las similitu-
des en el comportamiento de las variables economicas —en especial el
Producto Interior Bruto (PIB)— e inferir cuales son las perturbaciones
subyacentes. Es importante subrayar que hay una diferencia fundamen-
tal entre ambos enfoques. El segundo es mas genérico, puesto que —a
diferencia del primero— no solo evalla la posible existencia de perturba-
ciones asimétricas (de oferta en particular), sino que permite observar
cémo incluso perturbaciones comunes en su origen se propagan de ma-
nera diferenciada entre paises.

a) Diferencias entre estructuras productivas

La probabilidad de sufrir shocks asimétricos se puede juzgar compa-
rando las estructuras productivas entre paises. Existen diversos indica-
dores que permiten realizar este tipo de comparaciones:
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Diversificacion. Kenen (1969), en una importante contribucion, desta-
cO que cuanto mas diversificadas fueran las economias menos suscepti-
bles serian de sufrir shocks asimétricos. Bini-Smaghi y Vori (1992) han
explorado el grado de diversificacion de las economias europeas respec-
to a los Estados Unidos. La menor desviacion estandar en la composi-
cion de la produccion industrial entre los paises europeos indica que las
economias europeas estan mas diversificadas.

Comercio intraindustrial. El intercambio de una amplia gama de pro-
ductos de similares caracteristicas es indicativo no solo del grado de di-
versificacion de la produccion sino que también puede serlo de la simili-
tud de dotaciones factoriales y de la estructura industrial, como sefiala
Krugman (1981). Por lo tanto, la importancia del comercio intraindustrial
puede ser un buen indicador de la similitud entre estructuras productivas.
El porcentaje de comercio intraindustrial en Europa es muy elevado (el
62 % en 1994); para Espafia, este porcentaje era ligeramente inferior
(54 %), aunque con altas tasas de crecimiento.

Correlacion de los términos de intercambio. Una alta correlacion de
los términos de intercambio, definidos como la ratio del indice de precios
de las exportaciones y de las importaciones de un pais, es indicativa de
una alta similitud entre las estructuras productivas, puesto que los indi-
ces se ponderan conforme a la estructura comercial. Alberola (1996)
muestra que los términos de intercambio de los paises europeos, a
excepcion del Reino Unido, estdn muy correlacionados. Destaca el
hecho de que Espafia es, junto con Francia, el pais donde se alcanza
una mayor correlacién (el coeficiente de correlacién es 0,87 con respecto
a Alemania).

Analisis de perturbaciones. Un andlisis mas sofisticado de las asime-
trias entre paises —llevado a cabo también por Bini-Smaghi y Vori—
consiste en descomponer los indices sectoriales de produccion industrial
europeos, segun la metodologia de Stockman (1988). Dichos autores
destacan que los componentes comunes explican el 79 % de las pertur-
baciones.

En resumen, la comparacién de las estructuras productivas sugiere
un alto grado de similitud productiva entre las economias europeas y, por
lo tanto, una baja probabilidad de sufrir perturbaciones asimétricas. El
problema de todos estos indicadores es que solo ofrecen una visién par-
cial de la cuestién, puesto que se circunscriben al sector de bienes co-
mercializables. Con el fin de superar este problema, Bayoumi y Presad
(1995) extienden el analisis de perturbaciones al resto de los sectores y
observan que la probabilidad de sufrir shocks asimétricos aumenta, debi-
do a que los sectores protegidos de la competencia tienen un mayor
componente idiosincrasico.
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b) Comportamiento de las variables macroeconémicas

¢, Como se traduce esta similitud en el comportamiento de los agrega-
dos macroecondmicos? Christodoulakis et al. (1994) y Artis y Zhang
(1994) estudian el comportamiento de las series del PIB de los paises
europeos y revelan una alta correlacion del ciclo econémico europeo con
el aleman, destacando los Ultimos autores que la instauracion del Siste-
ma Monetario Europeo ha contribuido a sincronizar ain mas los ciclos en
Europa. El andlisis de Christodoulakis y sus coautores contiene puntos
de ulterior interés: la alta persistencia en el comportamiento de las series
y la diferente volatilidad del PIB entre paises nos acercan a la considera-
cion de los mecanismos de propagacion en la economia, puesto que el
hecho de que una serie sea mas persistente o volatil en uno u otro pais
sugiere que las perturbaciones se propagan de modo diverso.

El andlisis para Espafa se sintetiza en el gréafico 1.1, que muestra la
evolucién del PIB espafol y del europeo; podemos observar una alta
correlacién, pero con la particularidad de que el ciclo espafiol parece ser
mas volatil que el europeo. Christodoulakis et al. confirman esta impre-
sion y también destacan que la serie espafiola muestra una mayor per-
sistencia que la del resto de paises (2).

Estos resultados indicarian que, a pesar de las similitudes producti-
vas y de la sincronizacién creciente en el comportamiento ciclico, los me-
canismos de propagacion difieren entre si. ¢ Cudles serian estos meca-
nismos diferenciales? El trabajo de Christodoulakis ofrece una primera
aproximacion, al calcular la correlacién de diversas variables de cada
pais con su comportamiento a nivel comunitario. Destaca el hecho de
gue variables como el consumo publico o la oferta monetaria son las que
muestran una correlacién menor, lo que nos indicaria el papel diferencial
jugado por las politicas de demanda en cada pais.

Un analisis més riguroso de los mecanismos subyacentes a las dife-
rencias entre paises requiere técnicas que permitan desvelar cuéles son
las discrepancias entre las perturbaciones que han afectado a los mis-
mos. La metodologia VAR (vectores autorregresivos) proporciona el mar-

(2) Estos resultados, obtenidos con datos anuales, contrastan con los de Dolado et al.
(1993) o Gonzélez (1994), quienes, usando datos trimestrales, muestran que la volatilidad
es menor en términos absolutos y en relacion con la media europea. Ante esta inconsisten-
cia, es conveniente considerar la solucion propuesta por Engle y Kozicki (1993) y aplicada
por Raymond (1994) para el caso espafiol, ya que permite distinguir entre perturbaciones y
su propagacion de un modo mas directo. El método consiste en comparar las tasas de cre-
cimiento del output de los paises con las tasas de crecimiento europeo, y contrastar si exis-
te una combinacion lineal que elimine el componente autorregresivo en el error de dicha re-
gresion; si es posible hacerlo, se infiere que ambas series comportan ciclos comunes y el
pardmetro resultante indica la elasticidad del output nacional respecto al output europeo.
Esta elasticidad es cercana a dos en el caso esparfiol, indicativa de una mayor volatilidad.
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GRAFICO I.1
TASAS DE CRECIMIENTO DEL P.I.B. REAL

ver grafico 1.1

Fuentes: INEy EUROSTAT.

co adecuado de andlisis. Bayoumi y Eichengreen (1993) fueron los pri-
meros en aplicar esta metodologia al contexto que nos ocupa (3). Sus re-
sultados dividen a Europa en un centro, con un alto grado de correlacion
entre los shocks de oferta, y en una periferia, con un grado de correla-
cion mas bajo. Los shocks de demanda muestran una baja correlacion,
lo que corrobora el resultado previo de Christodoulakis et al. Sin embar-
go, estos resultados se repiten entre las «regiones» estadounidenses, a
pesar de formar una Unidon Monetaria, aunque la velocidad de ajuste
ante perturbaciones diferenciadas es mayor que en Europa. Espafia apa-
rece entre los paises de la periferia, y sus shocks de demanda muestran

(3) La metodologia VAR fue ideada por Blanchard y Quah (1989), partiendo de la es-
timacién de un vector autorregresivo, con el fin de extraer de las series estudiadas las per-
turbaciones de interés. Para ello, es necesario imponer unas restricciones de identificacion
que vienen sugeridas por la teoria econdémica. Bayoumi y Eichengreen tomaron las varia-
ciones del PIB y de los precios en las distintas «regiones» de Estados Unidos y en los pai-
ses europeos, y restringieron los shocks de demanda a no tener efectos a largo plazo sobre
el output, un supuesto generalmente admitido tanto en modelos monetaristas como keyne-
sianos. Una vez identificados los shocks para cada uno de los paises, los autores pueden
observar su asimetria con respecto a Alemania y las distintas velocidades de ajuste ante
los mismos con el fin de extraer conclusiones respecto a la optimalidad de Europa como
area monetaria, tanto en términos absolutos como relativos (comparando los resultados
con el caso norteamericano).
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una correlacioén negativa con los alemanes. Por otro lado, dentro de los
paises europeos, Espafia muestra una respuesta mas acusada ante las
perturbaciones de oferta y demanda, lo que explicaria la mayor volatili-
dad de sus ciclos.

En definitiva, esta seccién nos ha mostrado que, aunque la estructu-
ra productiva espafiola no difiere en gran medida del bloque europeo
central, pueden existir otros factores, tanto de oferta como de demanda,
que den lugar a mecanismos de propagacion diferentes. Por el lado de la
oferta, vienen a la mente las distintas estructuras de formacion de pre-
cios y salarios; por el de la demanda, el diferente comportamiento de las
politicas macroeconémicas entre paises. El resultado, para el caso de
Espafia, es un ciclo muy sincronizado con el europeo, pero con un com-
portamiento mas volatil y una mayor persistencia de las perturbaciones.

Debemos, por dltimo, advertir que los trabajos analizados no contem-
plan los posibles efectos de la UME sobre la probabilidad de sufrir
shocks asimétricos. Krugman y Venables (1990) sostienen que la inte-
gracién econoémica impulsada por la Unién Monetaria en el contexto del
Mercado Unico favorecera la especializacion productiva y, por tanto, hara
mas probable la existencia de perturbaciones asimétricas. Frente a esta
teoria existe una hipotesis alternativa que sefiala que la correlacién entre
paises puede aumentar, debido a la mayor interdependencia promovida
por los crecientes flujos comerciales. La evidencia empirica aportada por
Frankel y Rose (1996) y Fatas (1997), para el caso europeo, muestra
que este segundo efecto es el predominante, llevando a una mayor sin-
cronizacién de los ciclos econémicos.

I.1.2. La efectividad del instrumento cambiario

El tipo de cambio, ademas de ser el instrumento de ajuste adecuado
ante un shock de demanda real, como en el modelo de Mundell, también
puede contribuir a acomodar diferenciales de productividad entre paises,
como muestran empiricamente Canzoneri, Diba y Eudey (1996) y Orts et
al. (1997), para el caso espafiol, utilizando el modelo de Balassa
(1964) (4). Segun este modelo, en los paises con mayores crecimientos
en la productividad se dara una apreciacion del tipo de cambio real. Esta
apreciacion puede verificarse mediante un diferencial de inflacion positi-
VO 0 por una apreciacion del tipo de cambio nominal.

(4) Las hipétesis de partida del modelo son el mayor crecimiento relativo de la pro-
ductividad en el sector comercializables frente a los no comercializables y el cumplimiento
de la Paridad del Poder de Compra en el primer sector. Ambas son hip6tesis razonables
[véase Pérez-Jurado y Vega (1994), para la verificacion de la segunda hipotesis, en el caso
espafiol]. La resultante caida de los precios relativos de los bienes comercializables es la
que genera la apreciacion del tipo de cambio real.
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GRAFICO 1.2

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO (REAL Y NOMINAL) (a)
Y PRECIOS RELATIVOS

ver grafico 1.2

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Enlos tipos de cambio nominal y real una subida representa una depreciacion.

El grafico 1.2 nos permite observar que en Espafia —que durante su pro-
ceso de convergencia real ha gozado de mayores incrementos de
productividad que el resto de paises desarrollados— se ha producido
una apreciacioén significativa de su tipo de cambio real. Ahora bien, el
grafico también revela que el peso de este ajuste ha recaido sobre los
precios relativos, puesto que el tipo de cambio nominal ha tendido a
depreciarse. Esta evolucién del tipo de cambio nominal —contraria, en
principio a su papel acomodador— sugiere que su comportamiento ha
estado dominado no solo por los diferenciales de productividad sino tam-
bién por otra serie de factores que deben ser explorados.

El primer candidato son las perturbaciones nominales y, en particu-
lar, las monetarias. En este caso, el tipo de cambio tiene un papel de-
sestabilizador, como demostré Poole (1970) a partir del modelo Mun-
dell-Fleming. Las perturbaciones que desplazan la curva IS
(perturbaciones reales de demanda como la considerada por Mundell,
por ejemplo) aconsejan el uso de la politica monetaria —y, por lo tanto,
del tipo de cambio— para situar la economia en su punto de equilibrio;
sin embargo, cuando las perturbaciones afectan a la curva LM (pertur-
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baciones monetarias), el ajuste cambiario tiene ulteriores efectos de-
sestabilizadores.

Empiricamente, la metodologia VAR vuelve a ofrecer el marco ade-
cuado para determinar la importancia de los distintos tipos de perturba-
ciones. La distinciéon entre perturbaciones reales (de oferta y demanda) y
perturbaciones nominales se puede obtener a través de un modelo con
tres variables (dos reales y una nominal). Para el caso espafiol, Canzo-
neri, Vallés y Vifials (1996) y Alberola, Ayuso y Lopez-Salido (1997) han
propuesto dos especificaciones similares para analizar esta cuestion (5).
Los primeros autores muestran que, utilizando el tipo de cambio bilateral
de la peseta con el marco, son las perturbaciones nominales las que
tienden a dominar la evolucién del tipo de cambio nominal (explicando el
90 % de la varianza en el corto plazo y el 60 % en el largo plazo). Por su
parte, en el modelo propuesto por Alberola et al., usando el tipo de cam-
bio multilateral de la peseta, las perturbaciones nominales también expli-
can en torno al 60 % de la variabilidad cambiaria en el largo plazo, pero
resultan ser mas reducidas en el corto plazo, al explicarla en un 40 %.

Estos resultados apuntan a que el comportamiento del tipo de cam-
bio nominal ha reflejado, en gran medida, evoluciones monetarias diver-
gentes. Este enfoque cobra mayor importancia si consideramos la natu-
raleza de los shocks nominales en una economia. Sin temor a
equivocarnos, podemos considerar el comportamiento diferencial de la
politica macroecondémica y sus efectos sobre las expectativas en los
mercados financieros como una de las principales fuentes de shocks no-
minales asimétricos (6); esto implica que la UME supondra la desapari-
cion de una fuente fundamental de perturbaciones nominales, al existir
una Unica politica monetaria y unas estrictas reglas de disciplina presu-
puestaria.

(5) Clariday Gali (1994) propusieron un VAR en output relativo, tipo de cambio real y
precios relativos, en el cual las perturbaciones nominales no tenian efectos a largo sobre
output ni tipo de cambio real, y las perturbaciones reales de demanda no tenian efectos a
largo sobre el output. Sin embargo, este esquema de identificaciéon no es aceptable para el
caso espafiol, como resaltan los dos trabajos mencionados. Para resolver este problema se
proponen dos especificaciones alternativas: output, gasto publico y tipo de cambio nominal,
en el caso de Canzoneri et al., y gasto publico, tipo de cambio real y precios relativos, en el
caso de Alberola et al.

(6) La evidencia empirica es concluyente: De Grauwe y Vanhaverbeke (1992) obser-
van que —en los paises del Sistema Monetario Europeo (SME)— la variabilidad del tipo de
cambio real es el doble entre estados —con politicas monetarias propias— que entre regio-
nes. Chemie et al. (1996) confirman desde otra Optica esta impresion, al mostrar en un mar-
co VAR que las perturbaciones monetarias en Europa tienen un alto componente idiosin-
crasico, a pesar de la supuesta disciplina impuesta por el SME. Por altimo, Shioji y
Montalvo (1997) y Kim (1997), al estudiar la relacién entre la evolucion monetaria alemana
y la del resto de paises, muestran que esta solo es muy similar en el caso de los paises
con un tipo de cambio fijo de facto con el marco.
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Incluso si aceptaramos que el tipo de cambio nominal ha acomodado
adecuadamente perturbaciones reales, no esta claro que haya cumplido
su papel de un modo efectivo. Por un lado, el andlisis de Mundell se
basa en el supuesto implicito de que cada pais produce un solo bien; si
este no fuera el caso, una manipulacién cambiaria para contrarrestar una
perturbacion sectorial podria afectar negativamente a otros sectores de
la economia. Por otro lado, como subrayé McKinnon (1963), si la econo-
mia es muy abierta, los mecanismos de formacion de precios serdn muy
sensibles a las variaciones del tipo de cambio y este sera menos capaz
de modificar el tipo de cambio real. Las economias europeas, y Espafia
entre ellas, se caracterizan por ser economias relativamente abiertas (el
comercio exterior espafiol representaba en 1995 el 45 % del PIB, cifra si-
milar a las de Francia o Alemania), por lo que la efectividad potencial del
tipo de cambio aun puede considerarse significativa.

¢, Qué podemos decir, pues, sobre el papel que haya podido jugar el
tipo de cambio nominal? Sin excluir que el tipo de cambio haya podido
responder puntualmente a ciertas perturbaciones reales, un repaso a la
evidencia demuestra que su potencial estabilizador ha sido eclipsado por
una insuficiente disciplina de la politica macroeconémica y que la flexibilidad
cambiaria ha acomodado esta falta de disciplina, contribuyendo de este
modo a su pervivencia. Por lo tanto, en la practica, la flexibilidad cambia-
ria puede haber tenido efectos desestabilizadores sobre el resto de la
economia. De aqui se infiere que, aunque la UME elimine la posibilidad
de acomodar las perturbaciones reales a través del tipo de cambio nomi-
nal, también eliminara una fuente fundamental de perturbaciones asimé-
tricas.

I.1.3. Movilidad de los factores de produccion

Tal como aparece en el esquema I.1, el tercer elemento que determi-
na la optimalidad de un area monetaria es la existencia de instrumentos
alternativos de ajuste ante perturbaciones reales. Los podemos resumir
en tres, que seran analizados sucesivamente: movilidad de factores de
produccion, flexibilidad de precios y salarios, y transferencias fiscales.

La movilidad de los trabajadores desde las regiones afectadas a las
regiones beneficiadas por el shock permitia, en el ejemplo de Mundell,
restaurar la situacion de equilibrio. Aportaciones posteriores, debidas
principalmente a Ingram (1973), sefialaron que la movilidad del capital
podia sustituir a la del trabajo, como mecanismo de ajuste, por lo que es
interesante considerar ambos factores sucesivamente.

La movilidad del factor trabajo no es elevada en Europa, ni tampoco
juega un papel relevante como instrumento de ajuste [Decressin y Fatas
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(1995)], ni siquiera entre las regiones de un mismo pais, como demues-
tran, para el caso espafiol, Bentolila y Jimeno (1995).

Las principales barreras a la movilidad no son las diferencias lingiis-
ticas o culturales, sino otros factores institucionales o politicos. Faini y
Venturini (1993), para Europa, y Bentolila y Dolado (1991), para Espafia,
argumentan que ni las diferencias salariales, ni los altos niveles de desem-
pleo inducen a emigrar de un modo significativo y se llegan a dar casos
en nuestro pais de inmigracion hacia las regiones mas deprimidas
[Bentolila (1996)]. Entre los determinantes de este comportamiento,
Antolin y Bover (1997) destacan la importancia de los subsidios de
desempleo, mientras que Bentolila subraya aspectos asociados al mer-
cado de la vivienda (su alto coste y la estrechez de los mercados de
alquiler). Dado el caracter estructural de estos factores, no cabe esperar
que la Unién Monetaria incremente sensiblemente los flujos migratorios
europeos o regionales en el corto y medio plazo.

En todo caso, la visién de la movilidad laboral como un eficaz instru-
mento de ajuste no es unanime. Por un lado, Buiter (1995) ha destacado
que la irreversibilidad de los flujos migratorios los convierten en un instrumen-
to falto de flexibilidad; por otro lado, otros autores destacan la existencia de
posibles efectos desestabilizadores. Gros (1996) y Pauer (1996) sefialan
el efecto que sobre la demanda agregada tiene la emigracion y de cémo
esta circunstancia puede generar un proceso de declive regional (7). Por
otro lado, Gros apunta que la falta de movilidad laboral puede contribuir a
frenar el proceso de relocalizacién geogréfica y especializacién augurado
por la geografia econémica (Krugman, Venables, véase seccion 11.2),
conjurando el peligro de una mayor asimetria de las perturbaciones tras
la UME.

Los efectos estabilizadores de la movilidad del capital son controver-
tidos. Por un lado, las inversiones exteriores pueden ejercer un efecto
estabilizador ex ante si son utilizadas para diversificar riesgos (risk-sha -
ring), amortiguando los efectos sobre la demanda de una perturbacién
negativa en el pais o regién de origen. La evidencia empirica muestra
gue el nivel de risk-sharing privado en Europa es muy bajo [Atkeson y
Bayoumi (1993), Asdrubali (1997)] frente a las regiones de uniones mo-
netarias ya consolidadas, como EEUU o Espafia, donde este mecanismo
de risk-sharing permite estabilizar alrededor de un 25 % de las perturba-
ciones (8). Por otro lado, los flujos de capital pueden tener efectos de-

(7) Laevidencia presentada por Decressin y Fatas muestra, de hecho, que en Europa
el efecto permanente de las perturbaciones sobre el empleo es menor que en Estados
Unidos.

(8) Véanse Asdrubali et al. (1996), para los Estados Unidos, y Alberola y Asdrubali
(1997), para el caso espafiol.
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sestabilizadores ex post, como ya sefiald6 Fleming (1971). Es facil com-
prender que una perturbacién negativa que reduzca la rentabilidad espe-
rada de la inversién puede originar una huida de capitales del area afec-
tada, agravando los efectos de la perturbacion.

La movilidad del capital se ha acrecentado a partir de los procesos
de desregulacion financiera, el Mercado Unico y el crecimiento de los
mercados de capitales. Como colofén de este proceso, la UME, al elimi-
nar el riesgo cambiario, no solo intensificara la movilidad del capital, sino
que también supondra un cambio cualitativo en los flujos de capitales, al
reducir los movimientos especulativos relacionados con la existencia de
divisas diferentes e incentivar los flujos de capital a medio y largo plazo.
Ademas, al no estar los proyectos de inversién exterior sometidos a in-
certidumbres cambiarias, el diferencial de rentabilidad necesario para
atraer la inversion extranjera se reducira.

En definitiva, la capacidad de ajuste a través de la movilidad de factores
resulta limitada en lo que respecta a la movilidad laboral, y ambigua res-
pecto a la movilidad de capital. En Europa no se puede esperar que la
movilidad laboral aumente significativamente con la UME, pero si la mo-
vilidad de capital. Dependiendo de si esta mayor movilidad favorece una
mayor diversificacién de riesgos o una mayor sensibilidad de los flujos de
capitales a las condiciones coyunturales, el efecto global de la mayor
movilidad sera estabilizador o desestabilizador.

[.1.4. Flexibilidad de precios y salarios

La capacidad de ajuste via precios depende de su flexibilidad. Si los
precios son flexibles en el corto plazo, la variacion del tipo de cambio real
requerida por una perturbacion asimétrica puede lograrse sin necesidad
de manipular el tipo de cambio nominal. Este mecanismo alternativo re-
quiere que, tanto los salarios reales sean flexibles como que el ajuste sa-
larial se traslade a los precios finales. Ambos factores seran analizados a
continuacion.

La rigidez de los salarios reales es una de las variables fundamenta-
les para explicar los mecanismos de propagacién de las perturbaciones:
los factores explicativos de la rigidez salarial también permiten explicar la
persistencia de aquellas en términos de desempleo [Alogoskoufis y Man-
ning (1988)]. Asi, cuando el tipo de cambio es fijo, la rigidez de los sala-
rios supone que el peso del ajuste recaera en el empleo y en la produc-
cion. Sin embargo —y esta observacion se suele obviar—, en un sistema
de libre flotacion, si los salarios nominales son flexibles, la perturbacién
tendréd también efectos reales, que seran tanto mayores cuanto mas
abierta sea la economia. Esta afirmacion esta relacionada con el argu-
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GRAFICO 1.3

RIGIDEZ SALARIAL REAL Y NOMINAL
(1969-1985)

ver grafico 1.3

Fuente: Layard, Nickell y Jackman (1989).

mento de McKinnon: una depreciacion encarece las importaciones, y
este incremento de precios se trasladara rapidamente a salarios si en los
convenios colectivos existen clausulas de revisién o indiciacién de los sa-
larios nominales, generando una espiral precios y salarios que anula la
correccion de precios relativos propiciada por la depreciacion.

El gréafico 1.3 resume la evidencia empirica recabada por trabajos
como los de Layard et al. (1989) (9). Destaca la alta rigidez de los salarios
reales en Europa respecto al resto de la OCDE. Espafia aparece entre los
paises con mayor rigidez real. Por lo que respecta a la rigidez nomina, en
los paises europeos es menor que en Norteamérica (EEUU y Canadd),
aunque en este caso Espafia es, entre los europeos, uno de los paises
con mayor rigidez nominal. De aqui podemos inferir no solo que los sala-
rios en general no acomodan las perturbaciones, sino también que la ma-
nipulacién cambiaria puede no ser eficaz como mecanismo de ajuste.

¢ Cuales son los factores que determinan el grado de rigidez salarial?
La disposicion de los trabajadores a moderar sus demandas salariales

(9) EI grado de rigidez se obtiene a través de modelos estructurales sujetos a multi-
ples objeciones. Vifials y Jimeno (1996) o Balmaseda et al. (1996) obtienen resultados simi-
lares utilizando la metodologia VAR.

23



ante perturbaciones reales y de los empleadores a aceptar aquellas de-
pende de los incentivos que tengan para hacerlo. Los mercados de traba-
jO europeos se caracterizan por la existencia de dos grupos de trabajado-
res, los insiders y los outsiders, segun la terminologia de Layard y Nickell
(1986). El grupo de insiders, que tienen un mayor poder de negociacion
en los convenios colectivos, lo constituyen los trabajadores efectivamente
empleados y, entre ellos, los que gozan de mayor estabilidad en el em-
pleo. El problema es que, dada su seguridad laboral, tienen pocos incen-
tivos para moderar sus demandas salariales. En caso de producirse una
perturbacion real positiva, esta tendera a traducirse en un incremento sa-
larial m&s que en un incremento de empleo, mientras que, en el caso de
gue la perturbacion sea negativa, los salarios no se ajustardn a la baja 'y
provocaran en su lugar reajustes de plantilla, con lo que la perturbacién
tendr4 efectos duraderos sobre el nivel de desempleo. El caso espafiol
ejemplifica este mercado de trabajo dual, con la convivencia en la misma
empresa de trabajadores muy estables y de trabajadores con contratos
temporales, que sirven de colchdn de ajuste ante las perturbaciones (10).

Otro factor que agrava el problema es la falta de presién sobre el
mercado de trabajo por parte de los desempleados. La proteccién econd-
mica derivada del subsidio del desempleo no solo puede disuadir la mo-
vilidad laboral, sino empeorar la eficiencia en la busqueda de empleo, re-
duciendo la competencia entre el sector de insiders y el de outsiders v,
en el medio plazo, desanimando a los desempleados. Por otro lado, el
grado de centralizacion de la negociacién salarial también es importante
para determinar la capacidad de ajuste de la economia ante perturbacio-
nes. Calmfors y Drifill (1988) distinguen tres tipos de negociacién, segun
su grado de centralizacion: a nivel de empresa, sectorial y centralizada a
nivel nacional. La alternativa menos favorable, en términos de inflacion y
desempleo, es la negociacion sectorial, ya que no tiene en cuenta la si-
tuacion particular de cada empresa, ni internaliza el efecto inflacionista
sobre el resto de la economia de sus incrementos salariales; precisa-
mente, es este el tipo de negociacién predominante en Espafia.

Las caracteristicas de la negociacion colectiva no se pueden comprender
en profundidad sin considerar la posicién de los oferentes de empleo,
puesto que su disposicién a aceptar las demandas salariales de los sin-
dicatos depende de su capacidad de trasladarlas a precios. Por lo tanto,
cuanto menos abierto esté un sector a la competencia mayores tenderan
a ser la inflacion y la rigidez salarial. Ademas, la existencia de sectores
protegidos de la competencia tiene efectos adversos sobre la economia
en su conjunto, puesto que los incrementos de costes en el sector prote-

(10) Esta caracteristica se hizo particularmente acusada tras la reforma laboral de
1984 [véase Bentolila y Dolado (1994)]. La reforma laboral de 1997 ha estado encaminada,
entre otros objetivos, a aminorar esta forma de segmentacion del mercado de trabajo.
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GRAFICO 1.4

RIGIDEZ SALARIAL REAL Y PERSISTENCIA DEL DESEMPLEO
(1969-1985)

ver cuadro 1.4

Fuentes: Layard, Nickell y Jackman (1989) y Alberola, Marqués y Sanchis (1997).

gido repercutirdn negativamente en la competitividad del sector expues-
to. La coexistencia de estos dos sectores en un contexto de rigideces en
el mercado puede generar un proceso de inflacion dual, que ha sido par-
ticularmente acusado en Espafia [Raymond y Mauledn (1994)]. Si se
mantuvieran estas circunstancias, la pérdida del tipo de cambio podria
tener efectos negativos para la viabilidad del sector expuesto a la compe-
tencia externa, al no poderse corregir las pérdidas de competitividad via
devaluaciones.

Las rigideces estructurales mencionadas condicionan los mecanis-
mos de propagacién de las perturbaciones, generando una alta persis-
tencia de las mismas, sobre todo en el nivel de desempleo, tal como
muestra el gréfico 1.4. Estas rigideces juegan un papel fundamental a la
hora de explicar la evolucion de las variables econémicas. En la medi-
da en que la UME contribuya a amortiguar dichos mecanismos, el
balance se decantara de un modo mas nitido hacia el lado de los bene-
ficios.

Es dificil discernir cuéles seran los efectos de la UME sobre los me-
canismos de propagacion. No obstante, la mayor integracion econémica
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debe servir como mecanismo disciplinario en los mercados de bienes y
también en las demandas salariales, como sefialan Vifials y Jimeno
(1996); en el caso de Espafa, este efecto puede ser particularmente po-
sitivo, dado el tipo de negociacion sectorial predominante [Calmfors
(1994)]. Sin embargo, no esta claro con qué celeridad los agentes adap-
taran sus actitudes al nuevo contexto econémico, sin que pueda descar-
tarse que se produzcan intentos de equiparar al alza los salarios reales
entre paises, sin tener en cuenta las diferencias en los niveles de pro-
ductividad.

.1.5. Mecanismos fiscales

El Gltimo mecanismo de ajuste considerado por Mundell es la posibili-
dad de transferir recursos de las regiones afectadas positivamente por la
perturbacion a aquellas afectadas negativamente. Dentro de los estados
con un sistema fiscal unificado, estas transferencias suelen realizarse a
través de mecanismos automaticos (impuestos, subsidios de desempleo,
etc.), y se complementan con medidas discrecionales de politica regional
y sectorial. La falta de una estructura fiscal comunitaria se traduce, des-
de este punto de vista, en la practica ausencia de mecanismos automati-
cos que induzcan el ajuste, mientras que las posibles medidas discrecio-
nales no tienen relevancia suficiente. La evidencia empirica confirma que
las regiones dentro de sistemas federales recurren a déficit y superavit
(implicitos o explicitos) para acomodar este tipo de perturbaciones [Ei-
chengreen (1990)], permitiendo estabilizar significativamente las pertur-
baciones regionales (en torno a un 25 % en EEUU), lo que contrasta con
la ausencia de estabilizacion hallada a nivel comunitario (11). En ausen-
cia de un sistema fiscal federal en Europa (y de perspectivas de que lo
haya), la cuestion relevante es el margen de actuacion de las politicas
fiscales nacionales en una UME.

Es conveniente plantearse, en primer lugar, la capacidad genérica de la
politica fiscal para estabilizar la economia. El caracter anticiclico de
muchos componentes del gasto y las politicas discrecionales de corte
keynesiano otorgan a la politica fiscal un importante potencial estabiliza-
dor, y Sorensen & Yosha (1997) estiman que en los paises de la OCDE
la estructura fiscal ha permitido acomodar un 25 %-30 % de las perturba-
ciones. Sin embargo, en el caso espaniol, la funcién estabilizadora de la
politica fiscal ha estado supeditada a su funcion redistributiva, limitando
su poder estabilizador tanto ante las perturbaciones agregadas [Marin
(1997)] como regionales [Alberola & Asdrubali (1997)]. En general, la

(11) Véanse Von Hagen (1992), Goodhart y Smith (1993) o Asdrubali (1997).
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politica fiscal ha tendido a ser expansiva incluso en los periodos de alto
crecimiento econémico y ha generado una preocupante acumulacién de
déficit estructurales; solo en los Gltimos tiempos, con el requisito de cum-
plir los criterios de convergencia, el tenor de la politica fiscal ha cambia-
do drasticamente [GOmez y Roldan (1996)].

Dicho esto, podemos considerar el papel estabilizador de la politica
fiscal en la UME, que adquirira mayor relevancia por la pérdida de los
instrumentos monetarios. Aunque este mayor activismo fiscal puede ver-
se condicionado por los factores que hemos mencionado, podemos con-
siderar que hay margen para una politica fiscal estabilizadora en una
unién monetaria. Desde el punto de vista macroeconémico, se debe des-
tacar la mayor potencia de los impulsos fiscales dentro de la UME. Al
fijarse el tipo de cambio y los tipos de interés a nivel de area, la presién
al alza de los mismos, derivada de una expansioén en un pais, sera mu-
cho mas reducida, puesto que el tamafio relativo de los paises en Euro-
pa es pequefio (12).

Frente a este efecto, podemos identificar dos factores limitativos de
tal capacidad: el Pacto de Estabilidad, que limita al 3 % el déficit publico
de los paises miembros, y la dimensién del déficit estructural (13). Pues-
to que el Pacto de Estabilidad es una restriccion externa, es evidente que
el margen de maniobra de la politica fiscal de la UME estara dado por la
magnitud del déficit estructural y por la capacidad de las autoridades
competentes para reducirlo. Es cierto que los criterios de convergencia
requieren atacar las fuentes del déficit estructural; de este modo, la situa-
cion mas saneada de las finanzas publicas, tras la UME, dard una mayor
capacidad de actuacion a la politica fiscal. No obstante, si bien el proce-
so de consolidacion fiscal ha llevado aparejado unos menores déficit es-
tructurales, no es menos cierto que la ulterior reduccién de los mismos
se ve seriamente obstaculizada por diversos factores, que seran analiza-
dos mas adelante.

(12) A este efecto positivo pudiera contraponerse el efecto moderador de un mayor
spillover, derivado de la mayor apertura comercial inducida por la unificacién monetaria. Sin
embargo, no es de esperar que la UME tenga consecuencias inmediatas sobre los flujos
comerciales y, por lo tanto, es razonable suponer que sera de orden menor en el corto y
medio plazo.

(13) Laldgica del Pacto de Estabilidad se fundamenta tanto en el temor de que la UM
puede llevar a la existencia de déficit excesivos como al deseo de fundamentar la politica
monetaria comun sobre sélidas bases fiscales. Aparte del mayor activismo fiscal requerido,
los temores a la indisciplina fiscal se basan en la mayor capacidad de financiacién dentro
de la UME y en problemas de riesgo moral. Se ha debatido mucho sobre la relevancia de
estos aspectos y la conveniencia de un Pacto de Estabilidad; por un lado, se apunta que
con la UME y el proceso global de integracion de los mercados de capitales, la indisciplina
fiscal sera castigada con primas de riesgo o huida de capitales; no obstante, este mecanis-
mo de disciplina puede ser insuficiente o funcionar imperfectamente. Para una discusion
mas detallada véase Buiter et al. (1993).
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En definitiva, a pesar de la mayor potencia de los impulsos fiscales
en la UME, la falta de evidencia sobre la capacidad estabilizadora de la
misma en tiempos recientes en nuestro pais, los altos niveles de déficit
estructural y las restricciones impuestas por los criterios de convergencia
y el Pacto de Estabilidad reducen el potencial estabilizador de la politica
fiscal tras la UME.

I.2. Inestabilidad y Unién Monetaria. Beneficios potenciales

En esta seccion se pretende analizar en qué medida la UME puede
llevar a un uso mas coherente de los instrumentos de politica econémica,
dando lugar a un marco de mayor estabilidad. Es particularmente rele-
vante aqui situar el analisis en el contexto de Maastricht, que explicita-
mente sienta las bases para una mayor estabilidad macroeconémica, a
través de los criterios de convergencia, la instauracién de un banco cen-
tral independiente y el desarrollo del Pacto de Estabilidad. Examinare-
mos sucesivamente la estabilidad cambiaria (referida a los beneficios de-
rivados de la eliminacion del tipo de cambio dentro del area), la
estabilidad monetaria (relacionada con la estabilidad de precios) y la es-
tabilidad fiscal (derivada del saneamiento de las finanzas publicas).

1.2.1. Estabilidad cambiaria

La UME supone, por definicion, el logro de la absoluta estabilidad de
los tipos de cambio nominales entre los paises que entren a formar parte
de ella (14). La evidencia empirica, sin embargo, no demuestra que
la estabilidad cambiaria se haya traducido en una mayor estabilidad en la
produccion [véase Eichengreen (1995)]. A pesar de ello, en el contexto
actual existen argumentos para esperar efectos beneficiosos de ella.

Como sefala Buiter (1995), el tipo de cambio no solo permite acomo-
dar perturbaciones, sino que es una importante fuente de perturbacion
en si misma. En efecto, el comportamiento del tipo de cambio a corto
plazo no siempre responde a los llamados factores econémicos funda-
mentales (15), sino que se ve sometido muchas veces a movimientos

(14) Esta mayor estabilidad nominal en la UM puede tener su contrapartida en una
mayor volatilidad con respecto al resto de las monedas, como sefala Bergsten (1997). La
razon principal es que desaparecera uno de los principales incentivos para los europeos de
coordinar la politica monetaria en el seno del G-7: las tensiones generadas en el SME por
la volatilidad del délar con respecto al marco.

(15) Véase Meese y Rogoff (1983) o, para un resumen reciente de la literatura, Taylor
(1995).
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especulativos (shocks financieros o nominales). Dado el crecimiento ex-
ponencial de los mercados financieros y cambiarios, el potencial pertur-
bador de estos factores es muy elevado y la desaparicion del tipo de
cambio supondra la eliminacion de esta fuente de inestabilidad. Por lo
gue respecta a su funcién como estabilizador de perturbaciones, la evi-
dencia analizada muestra que su papel en este terreno, lejos de ser efi-
ciente, ha permitido la acomodacién de comportamientos indisciplinados.
No obstante, la ausencia de flexibilidad del tipo de cambio constituye una
restriccién externa sobre las actuaciones de los agentes. Esta restriccion
deberé ser internalizada con la suficiente diligencia por los agentes, para
evitar desajustes que ya no podran ser corregidos por una depreciacion
nominal.

I.2.2. Estabilidad monetaria

La evolucion del SME en los afios ochenta, en los que pasé6 a con-
vertirse en un mecanismo para anclar las expectativas inflacionistas do-
mésticas a la reputacion alemana, y el propio proyecto de UME han refle-
jado la busqueda de una mayor estabilidad monetaria —en el sentido de
estabilidad de precios— en paises como Espafia. De acuerdo con esto,
la reduccion de la inflacién ha sido uno de los principales incentivos para la
integracion monetaria en Europa y uno de los beneficios potenciales mas
evidentes de la UME (16).

La UME supone una politica monetaria Unica llevada a cabo por el
Banco Central Europeo (BCE). Esta cesidn supone, en primer lugar, la
eliminacidn de las perturbaciones asimétricas de oferta monetaria que,
como hemos visto, han jugado un papel importante en Europa. Sin em-
bargo, el atractivo principal de este cambio de régimen es el estatuto de
independencia del BCE y la prioridad concedida a la estabilidad de pre-
cios. La presumible participacion de paises cuyos bancos centrales se
han caracterizado por estos principios no hara sino reforzar la credibili-
dad inicial de la nueva institucion. Como puede verse en el gréfico 1.5, los
paises con una mayor independencia en sus bancos centrales se carac-
terizan por niveles mas bajos de inflacién (17). Autores como Drazen y

(16) Las presiones inflacionistas se han moderado en los Gltimos afios en todos los
paises desarrollados al margen de la UME. Este hecho ha contribuido probablemente a re-
ducir el apoyo popular a la UME, al disminuir, en términos relativos, su atractivo.

(17) Las relacion entre estabilidad de precios e independencia de los bancos centra-
les fue desarrollada por Rogoff (1985), a partir de los modelos estratégicos de politica mo-
netaria de Kydland y Prescott (1977) y de Barro y Gordon (1983). La idea bésica es que la
autoridad monetaria, preocupada tanto por la inflacion como por el desempleo, tiene un in-
centivo a generar sorpresas inflacionistas generadoras de empleo en el corto plazo. Este
incentivo es internalizado por los agentes a la hora de formar sus expectativas, lo cual ge-
nera un sesgo inflacionista en las economias. Un banco central independiente puede
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GRAFICO |5
INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL FRENTE A INFLACION

ver grafico 1.5

Fuente: Alberola, Marqués y Sanchis (1997).

Masson (1994) han matizado, sin embargo, estas conclusiones, argu-
mentando que no es solo o principalmente el entramado institucional del
banco central el que le dota de credibilidad, sino la sostenibilidad de sus
politicas.

La estabilidad de precios no solo depende de las instituciones mone-
tarias, sino también de otras caracteristicas estructurales de la econo-
mia, en especial las rigideces en los mercados de bienes y factores,
como ya pusimos de manifiesto en la seccién anterior. Teéricamente,
cuanto mayor sea la rigidez en el mercado de trabajo (plasmada en el
grado de rigidez de los salarios reales o en la persistencia del desem-
pleo) mayor sera el nivel de inflaciéon de la economia, aunque empirica-

reducir este sesgo, en la medida en que sus objetivos sean de mas largo plazo. Puesto que
se sabe que, en el largo plazo, la inflacién no afectard al nivel de desempleo (curva de
Phillips vertical), el incentivo a generar inflaciéon resulta menor. Recientemente, McCallum
(1995) ha matizado este modelo al recalcar que no es el hecho de que el banco central
tenga en mente unos objetivos diferentes a los del Gobierno, sino méas concretamente su
alejamiento del proceso politico es lo que hace que un banco central independiente sea
mas ortodoxo en su gestion. En todo caso, ambos argumentos refuerzan las ventajas de un
BCE independiente, ya que su plurinacionalidad le aisla ain mas, en teoria, de los proce-
sos politicos nacionales.
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mente la relacion es menos robusta de lo que cabria esperar (18). La
existencia de diferentes niveles de rigidez salarial entre los paises del
area también tiene efectos distorsionadores sobre la politica monetaria.
En primer lugar, como muestra Daseking (1996), la potencia de la politica
monetaria europea serd menor en los paises con alta rigidez de los sala-
rios reales, puesto que una expansion monetaria en la UME se traslada-
ré en estos paises méas rapidamente a salarios y precios domésticos, con
la consiguiente pérdida de competitividad con respecto al resto de pai-
ses. Por dltimo, como ya mencionamos anteriormente, la pervivencia de
sectores protegidos, donde las rigideces en los mercados de bienes 'y
factores pueden subsistir, frente a otros cada vez mas expuestos a la com-
petencia, augura una homogeneizacion de la tasa de inflacién en los sec-
tores expuestos, pero no en los sectores protegidos, por lo que las tasas
nacionales de inflacién pueden divergir, con la consiguiente pérdida de
competitividad para los paises con inflacién mas alta.

Un dltimo aspecto a considerar son los efectos inducidos del nuevo
régimen monetario sobre los mecanismos de formacién y negociacién
colectiva de los salarios. Por un lado, tal como muestra el grafico 1.6, los
paises con mayor independencia del Banco Central muestran una menor
persistencia en el desempleo, y esta relacion es estadisticamente signifi-
cativa; por otro lado, aunque la pertenencia al SME no parece haber re-
percutido significativamente en una mayor moderacion salarial en Espa-
fla, la magra evidencia al respecto en Europa permite aventurar que el
cambio de régimen puede ser beneficioso (19).

De nuevo, la clave es de qué manera y con qué retardo sera asimila-
do el nuevo régimen monetario en los mecanismos de negociacién sala-
rial. Si la politica monetaria comin no va acompafada de una reduccion
de los niveles de rigidez salarial, se puede asistir, como hemos mencio-
nado antes, a importantes pérdidas de competitividad que, ausente el re-
curso a la devaluacién cambiaria, solo podran ser corregidas a través de
ajustes en las variables reales.

(18) Lockwood y Philippopoulos (1995) han explorado los efectos de la persistencia
en el desempleo en los modelos estratégicos de politica monetaria. Los beneficios deriva-
dos de las sorpresas monetarias son mayores cuando hay persistencia en el desempleo,
puesto que tendran efectos mas duraderos sobre el mismo, lo cual aumenta el incentivo a
generar inflacién. Para una contrastacion empirica de este modelo, véase Alberola, Mar-
gués y Sanchis (1997).

(19) Eichengreen (1996) destaca, en el caso italiano, la supresion de la scala mobile
que indiciaba los salarios, y sefiala a la perspectiva de la UM como factor determinante; en
términos mas rigurosos, este autor, junto con Bayoumi (1996), presentan evidencia de ma-
yor flexibilidad de los mercados de factores y productos en la época del patrén-oro; por Ulti-
mo, Blanchard y Muet (1993) si que otorgan al Sistema Monetario Europeo (SME) efectos
positivos sobre la flexibilidad salarial, a medida que el compromiso cambiario del franco se
hizo creible en el SME.
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GRAFICO 1.6

INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL
FRENTE A PERSISTENCIA DEL DESEMPLEO

ver grafico 1.6

Fuente: Alberola, Marqués y Sanchis (1997).

1.2.3. Estabilidad fiscal

La estabilidad fiscal en la UME, aunque requerida por los criterios de
convergencia y reforzada por el Pacto de Estabilidad, solo sera alcanza-
ble si se reducen los déficit estructurales. Como se mencioné en la sec-
cion anterior, las dificultades para hacerlo son considerables, dadas sus
importantes implicaciones redistributivas. Podemos distinguir dos princi-
pales ambitos en la esfera redistributiva de la politica fiscal: los procesos
sociales y politicos, determinantes del gasto publico y la evolucién del
gasto, derivada del mantenimiento del Estado del Bienestar (20).

Los costes que supone el mantenimiento de lo que comUnmente se
conoce como Estado del Bienestar no son independientes de las tensiones

(20) La teoria econémica ha hecho diversas incursiones en los determinantes politi-
cos del déficit; Alesina y Perotti (1994) ofrecen una panoramica sobre esta literatura, que
destaca elementos tanto de racionalidad econémica (imposicion 6ptima, incentivos a «le-
gar» déficit a la oposicion, etc.) como institucionales (sistemas electorales, procesos de ela-
boracion de presupuestos, estructura administrativa) o de estructura social (dispersion dis-
tributiva, polaridad de preferencias, etc.). Los altos niveles de déficit estructural que
menciondbamos antes son originados, segun este enfoque, por los incrementos del gasto
publico, que son dificilmente reversibles y tienden a consolidarse, debido a los intereses
que confluyen en las decisiones de gasto.
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redistributivas que acabamos de mencionar, pero tienen una dindmica
propia, debido a las tendencias demograficas en los paises occidentales
[Masson & Mussa (1995), Comisién Europea (1996b) o Herce (1996),
para Espafa]. Esta dinAmica es una fuente preocupante de crecimiento
de la carga fiscal del Estado (en pensiones y sanidad, principalmente) y
entrafia riesgos considerables, que deben afrontarse mediante las medi-
das adecuadas.

Por lo tanto, los mecanismos disciplinadores dentro de la UME no ga-
rantizan la consecucion de la estabilidad fiscal y pueden generar tensio-
nes respecto al reparto del esfuerzo de ajuste. Solo a través de la toma
de conciencia social —que puede ser, eso si, facilitada por el nuevo mar-
co de disciplina fiscal—, sobre la necesidad de llevar a cabo profundas
reformas estructurales en el gasto publico, se podran evitar estos peli-
gros y reducir de forma significativa el déficit estructural. De paso, esta
reduccién dard un mayor margen de maniobra a la politica fiscal para
cumplir su papel estabilizador.

I.3. Conclusiones

Al inicio del capitulo se han planteado cinco cuestiones para evaluar
en el corto plazo los beneficios netos de la Unién Monetaria. La revision
de la literatura realizada en este capitulo permite responder a dichas pre-
guntas.

a) ¢Predominan los shocks reales asimétricos entre los paises
europeos?

Los diversos indicadores utilizados muestran que la estructura pro-
ductiva entre los paises europeos es similar y muy diversificada, y que
Espafia no es una excepcién. Por lo tanto, la probabilidad de que se pro-
duzcan perturbaciones reales asimétricas en su origen entre los paises
europeos es reducida. Es posible que la UME lleve a una mayor especia-
lizacién y concentracion de la produccion en ciertas zonas, lo que haria
mas probable la existencia de perturbaciones asimétricas, pero la evi-
dencia al respecto es débil.

El bajo potencial de perturbaciones asimétricas reales no debe ser
confundido con los procesos de ajuste ante las mismas, que estan determi-
nados por los mecanismos de propagacion de los shocks. De este modo,
perturbaciones simétricas en su origen pueden tener efectos diferentes en
cada pais. Esta distincién es fundamental para los paises europeos, ya
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que los mecanismos de propagacion difieren, en gran medida, de pais a
pais. En Espafia algunos mecanismos de propagacion tienden a exacer-
bar los efectos negativos de las perturbaciones. Los rasgos perjudiciales
de estos mecanismos son especialmente relevantes en el mercado de
trabajo y en los sectores de bienes y servicios protegidos de la compe-
tencia. Como resultado de ello, aunque la correlacién del ciclo econémi-
co espafiol con el europeo es alta, la volatilidad del mismo y la persisten-
cia de las perturbaciones tienden a ser mayores. Solo en la medida en
que la UME induzca una adaptacién de agentes e instrumentos al nuevo
contexto puede esperarse que el sistema econdmico absorba eficiente-
mente las posibles perturbaciones.

b) ¢Es efectivo el tipo de cambio como instrumento
de estabilizacion?

El tipo de cambio puede ser, en principio, un instrumento efectivo de
ajuste a corto plazo ante perturbaciones reales. Las rigideces nominales
de precios y salarios, que generan una alta persistencia de las perturba-
ciones sobre las variables reales, refuerzan el potencial papel estabiliza-
dor del tipo de cambio, puesto que su correccién puede evitar que una
perturbacion tenga efectos muy duraderos o permanentes.

Sin embargo, existen dos factores relevantes que disminuyen esta
efectividad en la practica: el grado de apertura de la economia y la sensi-
bilidad de los salarios a la evolucién de los precios. Cuando ambos son
elevados, los efectos de una devaluacién tienden a trasladarse rapida-
mente a los precios domésticos, impidiendo un ajuste duradero de los
precios relativos a través del tipo de cambio nominal. Por otro lado, la
evidencia empirica sobre la importancia de los componentes regionales y
sectoriales en las perturbaciones reales alerta sobre los efectos desesta-
bilizadores que puede tener el tipo de cambio sobre los sectores o regio-
nes no afectados por la perturbacion.

c) ¢No existen instrumentos alternativos de ajuste?

La baja movilidad laboral, la alta rigidez de precios y salarios y una
politica fiscal que no cumplia satisfactoriamente su papel estabilizador y
qgue, por el contrario, llegé a alcanzar elevados déficit estructurales indi-
can que el papel de los mecanismos alternativos de ajuste es limitado.
Aunque el proceso de convergencia ha mejorado el comportamiento de
los salarios y ha facilitado un saneamiento fiscal sustancial, no cabe es-
perar que la UME por si misma induzca una mejora permanente en el
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funcionamiento de estos mecanismos. Solo en el caso de la movilidad de
capital es previsible un avance importante, en la medida en que una mo-
neda Unica elimine los riesgos cambiarios y consolide el Mercado Unico,
pero su capacidad estabilizadora es dudosa. El nuevo régimen econémi-
CO requerird y, quizas, facilitard la adaptacion de las actitudes de los
agentes, lo que redundard en una reduccién en las rigideces de los mer-
cados y en una mayor ortodoxia fiscal. Solo a través de esta via los ins-
trumentos de estabilizacién pueden llegar a ser mas efectivos en la UME.

d) ¢Responde el comportamiento del tipo de cambio
a su supuesto papel estabilizador?

En primer lugar debe sefalarse que, bajo la disciplina cambiaria im-
puesta por el SME, el uso del tipo de cambio como instrumento de ajuste
solo se ha dado de un modo ocasional en la Ultima década. Por otro
lado, en un contexto de alta integracion financiera, la politica cambiaria
no puede utilizarse de una manera sisteméatica. Pero lo verdaderamente
relevante es que el tipo de cambio no ha servido en la practica para
corregir sustancialmente las perturbaciones asimétricas reales que la
teoria le asigna, ya que su comportamiento ha estado dominado por per-
turbaciones nominales. De hecho, las devaluaciones de la peseta en el
SME han tenido su origen principalmente en el mantenimiento de dife-
renciales de inflacién que resultan insostenibles en el largo plazo.

e) ¢Son las perturbaciones —y sus mecanismos de propagacion—
independientes de la existencia del tipo de cambio?

El tipo de cambio no solo ha acomodado la existencia de divergen-
cias derivadas de la actuacion de la politica econémica, sino que ha sido
en si mismo una fuente de perturbaciones financieras. Puesto que, como
se ha subrayado, estas perturbaciones han jugado un papel muy impor-
tante en el comportamiento diferencial entre paises y que, en el caso de
Espafia, han sido generadoras de inestabilidad, la desaparicion del tipo
de cambio debe suponer la supresion de esta fuente de perturbaciones y
una importante contribucion a la estabilidad macroeconémica.

La relacién del tipo de cambio con los mecanismos de propagacion
es menos evidente pero no por ello menos importante. Las perturbacio-
nes se propagan en la economia a través de las caracteristicas de los
mercados y de los comportamientos de los agentes en ellos. Ambos es-
tan, en buena medida, determinados por los diversos intereses que con-
vergen en el proceso politico en y el entramado institucional resultante.
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El instrumento cambiario puede facilitar la consecucién de un equilibrio
entre los diversos grupos, al proporcionar eventualmente una vélvula de
escape a las autoridades a través de las devaluaciones cambiarias. Asi,
el tipo de cambio puede haber contribuido a la pervivencia de las rigide-
ces e inhibido los mecanismos de ajuste alternativos, obstaculizando los
procesos de ajuste ante las perturbaciones.

En definitiva, hemos mostrado que los riesgos asociados a la pérdida
del instrumento cambiario son limitados. Podemos incluso identificar cier-
tos beneficios potenciales, puesto que la posibilidad de correcciones
cambiarias ha contribuido a acomodar una insuficiente disciplina macroe-
condémica y unos comportamientos que estan en la base de las trabas
estructurales de nuestra economia.

Tal como esté disefiada, la Unién Monetaria Europea creara un con-
texto de mayor estabilidad econdmica, fundamentada en unos menores
niveles de inflacién y déficit pablico, y en la eliminacién de las perturba-
ciones monetarias y financieras sobre el tipo de cambio. Sin embargo,
estos beneficios pueden ir acompafiados de la aparicion de ciertos dese-
quilibrios: el poco margen de actuacion de la politica fiscal y el deterioro
de la competitividad, debido a la posible persistencia de sesgos inflacio-
nistas en algunos sectores, pueden tener efectos adversos sobre las va-
riables reales. Resulta necesario que, en estas circunstancias, se pro-
duzca una adaptacion de las actitudes de los agentes para minimizar los
problemas derivados de la pérdida de instrumentos. Probablemente, el
nuevo régimen econdmico, ausente el recurso a las devaluaciones, indu-
cira un cambio de actitudes, pero este proceso puede ser relativamente
lento. De ahi que, cuanto antes asimilen los agentes y las autoridades to-
das sus implicaciones, antes también seran percibidos los beneficios ne-
tos de la Uni6n Monetaria.
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UNION MONETARIA Y CRECIMIENTO

El objetivo ultimo de la Unidn Monetaria es impulsar el crecimiento en
un espacio econdmico integrado y asentado sobre unas bases macro-
econOmicas estables. Por lo tanto, el juicio definitivo sobre la Unién Mo-
netaria dependera de como afecte a la capacidad de crecimiento de
nuestra economia.

En este capitulo se aborda esta cuestién a través de dos perspecti-
vas diferentes, recogidas en el esquema Il.1. En la primera seccion es-
tudiamos la relacién entre estabilidad macroeconémica y crecimiento,
mientras que en la segunda consideramos a la Unién Monetaria como
complemento al Mercado Unico v, por lo tanto, como colofén del proce-
so de integracion econdmica europea, con sus efectos sobre el creci-
miento en general y, en particular, sobre el potencial de convergencia
de nuestro pais con los paises mas desarrollados de la Unién Europea y de
las regiones entre si.

II.L1. Efectos de la estabilidad sobre el crecimiento

La conclusién del capitulo anterior es que la Unién Monetaria redun-
dara en una mayor estabilidad macroeconémica para nuestro pais. Si-
guiendo el esquema, analizaremos a continuacion los efectos esperados
de la estabilidad cambiaria, monetaria y fiscal sobre la capacidad de cre-
cimiento. Los modelos te6ricos de crecimiento, que seran descritos con
mayor detalle en la seccién 1.2, sefialan como fuentes béasicas del mis-
mo la acumulacién de capital (fisico o humano) y las ganancias de pro-
ductividad procuradas por el progreso tecnoldgico, la integracion eco-
noémica u otros factores; a continuacién veremos como incide en ellos
cada uno de los &mbitos mencionados.
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ESQUEMA 1.1
EFECTOS DE LARGO PLAZO

ver esquema 1.1

11.1.1. Estabilidad cambiaria y crecimiento

La relacion entre estabilidad cambiaria y crecimiento debe explorarse
a través de los efectos de la volatilidad del tipo de cambio sobre las fuen-
tes de crecimiento y, en particular, sobre la acumulacion de capital y so-
bre el comercio (1).

En teoria, la inestabilidad cambiaria genera incertidumbre, con los
consiguientes efectos negativos sobre la inversion. Sin embargo, esta
proposicién no ha podido ser probada empiricamente de un modo inequi-
voco (2). La razon estriba en que existen otros efectos de la volatilidad
cambiaria que favorecen la inversién. Asi, el incremento de la inversion

(1) Levine y Renelt (1992) y Frankel y Romer (1996) demuestran empiricamente la
importancia de ambos factores para explicar el crecimiento. En el caso del comercio, se
debe admitir que sus ganancias pueden recaer desigualmente sobre cada uno de los pai-
ses o regiones; por otro lado, la «nueva» teoria del comercio internacional introduce, como
veremos, matizaciones importantes.

(2) Kenen (1979) observa una relacién negativa entre inversién y volatilidad, pero el
extenso estudio del FMI (1984) no permite establecerla. Por su parte, Belke y Gros
(1997) si que encuentran una relacion negativa entre volatilidad e inversion para los
paises europeos.
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exterior en el periodo posterior a Bretton Woods puede ser interpretado
como la respuesta racional de las empresas multinacionales para prote-
gerse de la incertidumbre sobre precios relativos de bienes y factores
gue conlleva la inestabilidad cambiaria [véase Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) (1984)].

La estabilidad cambiaria también deberia fomentar los intercambios
comerciales, al reducir la incertidumbre asociada a los mismos. De nue-
vo, la evidencia empirica es controvertida. Kenen y Rodrik (1986), por
ejemplo, encuentran una relacién negativa entre volatilidad y comercio,
pero otros muchos estudios, como el mencionado del FMI, no encuentra
relacion alguna e incluso existen autores [Aseery y Peel (1991)] que ob-
servan una relacion positiva. La razon principal es que el riesgo cambia-
rio puede ser eficientemente cubierto en los mercados de futuros y plazo
[Viane y de Vries (1993)]. En todo caso, las ganancias esperadas de la
Unién Monetaria deben ser contempladas en relacién con el SME, carac-
terizado por ser un sistema de baja volatilidad (salvo en los esporadicos
periodos de turbulencias monetarias). Frankel y Wei (1993) han estima-
do que las ganancias previsibles de fijar irrevocablemente los tipos de
cambio en la UME, en términos de comercio, son minimas (un aumento
del 0,15% en el comercio intracomunitario).

Quizas sea mas relevante considerar los efectos de la inestabilidad
cambiaria a plazos mas largos, entendida en términos de desviaciones
del tipo de cambio con respecto a su nivel de equilibrio o desalineamien-
to. El desalineamiento cambiario puede afectar al volumen de comercio y
a la inversion, no solo por la falta de cobertura de riesgos; una sobrevalo-
racion del tipo de cambio real conlleva una pérdida de competitividad,
gue reduce las exportaciones, incrementa las importaciones y puede
afectar a las perspectivas de inversion. A medio plazo, sin embargo, la
pérdida de competitividad puede tener efectos permanentes sobre la pro-
duccion y el empleo en el sector expuesto a la competencia exterior y
puede traducirse en un desvio de recursos productivos hacia los secto-
res de bienes no comercializables (principalmente servicios), protegidos
de la competencia externa. Todo ello provoca una asignacion ineficiente de
recursos y una reduccién del volumen de comercio (3).

¢ Cudles seran los efectos de la UME sobre el desalineamiento cam-
biario? El SME no permitié, por si solo, anclar las expectativas inflacio-
nistas en nuestro pais. Como consecuencia de ello, la peseta sufrio fuer-
tes pérdidas de competitividad dentro del mecanismo de cambios,
eventualmente corregidas por las cuatro devaluaciones que siguieron a

(3) Los modelos de histéresis en el tipo de cambio de Baldwin y Krugman (1986) o
Baldwin y Lyons (1989) formalizan estos efectos. La evidencia empirica [De Grauwe
(1988), Sapir et al. (1994)] revela una fuerte relacion negativa entre desalineamiento y volu-
men de comercio.
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la crisis del SME; tras la crisis, la peseta se ha mantenido muy estable
frente al resto de monedas del mecanismo de cambios. Como hemos
mencionado en el capitulo anterior, la supresién del tipo de cambio nomi-
nal no implica la eliminacion automatica de los diferenciales de inflacion,
por lo que no puede descartarse que al inicio de la UME se produzcan
pérdidas de competitividad, si el crecimiento de precios y salarios supera
al de otros paises. Evidentemente, el problema en este caso es que ya
no seria posible recurrir a devaluaciones para corregir el desajuste de
precios relativos.

[1.L1.2. Inflacién y crecimiento

Los costes de la inflacion estan principalmente relacionados con la
incertidumbre y su impacto en el marco legal y contractual de la econo-
mia. La volatilidad de precios genera incertidumbre, con efectos negati-
vos sobre la inversién y la asignacion de recursos. Por un lado, la incerti-
dumbre dificulta la evaluacion de los planes de inversion, lo que, en un
contexto de agentes aversos al riesgo, disminuye la rentabilidad espera-
da de la inversion vy, por lo tanto, el nivel de la misma. La magnitud de
estos efectos difiere entre sectores, siendo especialmente importante en
el sector financiero. La gestion de la incertidumbre por parte del sistema
financiero conlleva un coste en forma de prima de riesgo, que desincenti-
va el ahorro. En segundo lugar, la volatilidad de precios introduce incerti-
dumbre en la percepcion de los cambios en los precios relativos, distor-
sionando la asignacion de los recursos (4).

La interaccién de la inflacién con el marco legal y contractual de la
economia genera también efectos negativos. Asi, como ya se ha sugeri-
do, los procesos inflacionistas tienden a agravarse en un marco de rela-
ciones laborales y mercados rigidos. Por otro lado, las estructuras fisca-
les se muestran incapaces de acomodar adecuadamente el incremento
de precios, al gravar los rendimientos nominales o limitar el nivel real de
las desgravaciones. Como consecuencia de ello, la rentabilidad real de la
inversion disminuye, desincentivando la misma (5).

Los efectos de la inflacién sobre el crecimiento han sido profusamen-
te estudiados a nivel empirico. La evidencia tiende a confirmar que la in-
flacion tiene efectos negativos sobre el nivel de crecimiento, tal como se

(4) Véase Lucas (1973). Sin embargo, la inflacién, cuando es moderada, también per-
mite un ajuste mas fluido de los precios relativos. Este y otros factores hacen de la estabili-
dad absoluta de precios —inflacién cero— un objetivo indeseable [Akerlof et al. (1996) o
Krugman (1996)].

(5) Véanse Feldstein (1983) o Jones y Manuelli (1993), para una argumentacion teori-
ca. Feldstein (1996) muestra la relevancia empirica de estos efectos.
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GRAFICO 1.1

INFLACION Y CRECIMIENTO (1973-1993). COMPONENTES NO EXPLICADOS
POR LA RENTA PER CAPITA INICIAL

ver gréafico 11.1

Fuente: Andrésy Hernando (1997).

(@) Residuos de la regresion lineal de la tasa de inflacion sobre el nivel de renta per cépita sobre el
nivel de renta per cépita inicial.

(b) Residuos de la regresion lineal entre la tasa de crecimiento de la renta per capita sobre el nivel
de renta per capita inicial.

observa en el grafico 1.1 (6). La mayoria de los estudios coinciden en
que la inflacién reduce la tasa de acumulacién de capital en la economia,
aunque otros autores, como De Gregorio (1994), enfatizan sus efectos
desfavorables sobre la eficiencia y la productividad.

[1.L1.3. Déficit y crecimiento

Los déficit publicos suponen una contribucion negativa al ahorro de
la economia, lo cual presiona al alza el tipo de interés, reduciendo la

(6) Levine y Renelt (1992), sin embargo, no hallan confirmacién empirica de dicha re-
lacion negativa. En el corto plazo existe un problema de causalidad inversa entre inflacion y
crecimiento, recogido en la curva de Phillips. Para superar este problema, los trabajos sue-
len tomar medias en periodos largos de cada uno de los paises que componen la muestra,
para hacer una estimacién de seccion cruzada y soslayar el componente ciclico de la infla-
cién. Andrés y Hernando (1996) presentan un cuadro-resumen de la literatura.
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GRAFICO 1.2

DEFICIT PUBLICO (EN % DEL PIB) FRENTE A CRECIMIENTO
(1971-1997)

ver grafico 11.2

Fuentes: Ministerio de Economia y elaboracion propia.

inversion privada. Este crowding-out, o efecto expulsion sobre la acumu-
lacién de capital, constituye el principal argumento para predecir una re-
lacién negativa entre déficit pablicos y crecimiento (7).

Un segundo tipo de argumentos tienen que ver con las expectativas
generadas por la existencia de déficit. Por un lado, como sefalan Eas-
terly y Rebelo (1994), si el nivel de déficit se toma como una aproxima-
cion al nivel de deuda, puede ser indicativo de mayores impuestos y de
reduccion del gasto publico futuro; por otro lado, Fischer (1993) subraya
gue un alto déficit publico puede reflejar una pérdida de control de las fi-
nanzas publicas y, por lo tanto, inestabilidad futura en la politica econé-
mica. Ambos factores generan incertidumbre y reducen la rentabilidad
esperada de la inversion. Estos trabajos contienen evidencia empirica
gue respalda su hip6tesis. La aproximacion al caso espafiol recogida en

(7) Esta deduccion en el ahorro domeéstico podria ser compensada con la atraccion
de ahorro exterior en un contexto de alta integracion financiera. Sin embargo, Feldstein y
Horioka (1980) y Feldstein y Bacchetta (1991) demostraron que existe una alta correlacion
entre ahorro e inversion domésticos, lo cual implica que este mecanismo no ejerce el papel
compensador que la teoria sugiere.
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el gréfico 11.2 muestra que la relacion histérica entre crecimiento (tenden-
cial) y déficit (estructural) es efectivamente negativa.

La existencia de los déficit publicos puede justificarse por la financia-
cion de infraestructuras, educacién o innovacion tecnoldgica, inversiones
estas que tienen efectos muy positivos sobre la capacidad de crecimiento
de un pais, como veremos mas adelante; por lo tanto, es importante dis-
tinguir entre gasto corriente e inversion publica, antes de emitir un juicio
sobre los efectos negativos de los déficit. Tullio (1986) llevd a cabo este
ejercicio, para mostrar que los problemas de las finanzas publicas en
Europa no radican en un sesgo del gasto publico hacia las inversiones
productivas, sino mas bien en una pérdida de control de sus componentes
corrientes. Estos resultados son consecuentes con los comentarios sobre
el incremento de los déficit estructurales hechos en el capitulo anterior. En
todo caso, el caracter discrecional de este tipo de gastos los hace mas
proclives a verse afectados por ajustes fiscales como los requeridos, por
ejemplo, por el cumplimiento de los criterios de convergencia.

II.2. Integracién econémica, crecimiento y convergencia real

Desde el punto de vista de la integracién econdémica, la Unién Mone-
taria debe contemplarse como complemento y colofén al Mercado Unico.
Efectivamente, la desaparicién de una barrera tan significativa para los
flujos comerciales y de capital como la diversidad de monedas debe signi-
ficar un impulso fundamental para la integracién europea. En este sentido,
se ha apuntado repetidamente que los beneficios del Mercado Unico solo
seran visibles en su totalidad cuando la UME esté en vigor o, en otras pa-
labras, aquel solo sera verdaderamente operativo con una moneda Unica.
Por otro lado, las tendencias econémicas recientes también apuntan ha-
cia la configuracién de blogues econémicos homogéneos, con vistas a
afrontar el proceso de globalizacién de los mercados. Desde esta pers-
pectiva, la UME contribuira a la configuracién de un bloque europeo que
compita con éxito en los mercados internacionales, aunque esta visiéon
nos lleve a pensar en la UME como un proyecto adaptativo (ante el nuevo
contexto internacional) y no evolutivo (como impulsor de los procesos de
crecimiento). En todo caso, existen voces discordantes sobre si estos ar-
gumentos justifican el proyecto de Unién Monetaria (8).

En esta seccién nos mantendremos al margen de estas cuestiones y
nos limitaremos a describir las implicaciones de la integracién para el

(8) En Alberola (1996) se discuten los términos del debate.

43



crecimiento del &rea en su conjunto y de la convergencia entre los paises
y regiones dentro de ella. La teoria de la integracién econdmica, desarro-
llada en los afios cincuenta y sesenta por Viner, Mundell y Balassa, entre
otros, fusiond las implicaciones de los modelos neoclésicos de comercio
internacional y de crecimiento para derivar las ganancias de la integra-
cion econdémica. Sin embargo, este paradigma ha perdido relevancia en
la ultima década, ante una evidencia empirica insatisfactoria y ante los
nuevos desarrollos tedricos contenidos en la «nueva» teoria del comer-
cio y en los modelos de crecimiento enddgeno.

Este cambio de paradigma es trascendental para nuestro analisis. La
creacion del Mercado Comun e incluso los avances posteriores en la in-
tegracion europea (Mercado Unico) se han fundamentado en unos postu-
lados que han perdido vigencia entre la profesién. Es necesario dilucidar,
por tanto, si los nuevos avances tedéricos siguen respaldando los efectos
beneficiosos de la integracién econémica. Por ello, antes de entrar de lle-
no en las implicaciones de la UME, en términos de crecimiento y conver-
gencia, es conveniente resumir el estado de la cuestién.

11.2.1. Marco teodrico

El modelo de comercio de Heckscher-Ohlin-Samuelson y el modelo
neoclasico de crecimiento de Solow (1957) se sustentan en supuestos si-
milares: rendimientos constantes a escala, competencia perfecta y movi-
lidad de factores. La integracidbn econémica supone un desplazamiento
de los factores productivos hacia los paises en los que su productividad
marginal es mayor, conformando un patrén de comercio segun la ventaja
comparativa, una tendencia a la igualacion del precio de los factores y un
incremento de la produccién debido a la mayor especializacion. El resul-
tado de este proceso es un incremento del nivel de renta potencial del
area en su conjunto; es decir, un incremento transitorio de la tasa de cre-
cimiento. Por otro lado, los supuestos implican una productividad margi-
nal del capital per capita decreciente, por lo que, ceteris paribus, los
paises con un nivel de renta inicial inferior (y, por lo tanto, con un stock
inicial de capital mas bajo) gozaran de una mayor productividad del capi-
tal, lo que les permitira ser receptores de las inversiones exteriores y cre-
cer a un ritmo superior. Las predicciones de la teoria son, en definitiva,
que la integracién supone tanto un impulso al crecimiento de los paises
del area como una tendencia espontanea a la convergencia en niveles
de renta (9).

(9) Esto no implica que el nivel de renta se iguale efectivamente en el estado estacio-
nario, ya que el nivel de renta potencial depende de la dotacion inicial de factores y de la
propensién marginal a ahorrar.
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A pesar de su elegancia teoérica, el modelo neoclasico se asienta
sobre supuestos insatisfactorios: ni el supuesto de competencia perfecta
ni el de rendimientos constantes son realistas. Por lo que respecta a sus
predicciones, estas distan mucho de verificarse: la especializacion en
ciertos productos, en funcién de la ventaja comparativa, es dificil de con-
ciliar con el patrén de comercio intraindustrial que observamos para la
economias desarrolladas; la persistencia en el crecimiento de las llama-
das «economias maduras», junto al papel fundamental otorgado al pro-
greso técnico en los analisis empiricos, hace de la exogeneidad del pro-
greso técnico un supuesto insostenible. Los desarrollos posteriores en
las teorias del crecimiento y del comercio internacional se han dirigido a
superar estos problemas.

La revision de la teoria del crecimiento iniciada con los trabajos de
Romer (1986) y Lucas (1988) relaja los supuestos de rendimientos cons-
tantes y de tecnologia exégena, dando lugar a los modelos de crecimien-
to enddgeno. En estos modelos, los procesos de produccion llevan incor-
porado un factor adicional, el capital tecnolégico, cuya acumulacion
genera rendimientos crecientes. Por otro lado, el capital tecnolégico lleva
aparejadas importantes externalidades asociadas a las «economias
de experiencia y aprendizaje». La endogeneidad del capital tecnoldgico se
explica porque su tasa de acumulacion depende de la inversion en edu-
cacion (capital humano) y en investigacion (I + D).

La llamada nueva teoria del comercio internacional ha incorporado,
por su parte, los supuestos de competencia imperfecta, economias de
escala y otros aspectos relacionados con las economias externas. Pode-
mos dividir estos nuevos desarrollos en dos tipos de modelos: los que se
centran en los dos primeros supuestos —esto es, en las economias in-
ternas a la empresa— y los que incorporan las economias externas, tan-
to de aglomeracion como de aprendizaje. Aunque ambas corrientes han
modificado profundamente las concepciones previas sobre las ganancias
del comercio, sus implicaciones para la teoria de la integracion son muy
diferentes.

Los nuevos modelos de comercio [Dixit y Stiglitz (1977), Helpman y
Krugman (1985)], que incorporan economias de escala y competencia
monopolistica, dan lugar a un patrén de comercio intraindustrial mas
acorde con la realidad, aunque la falta de consideracién del contenido
tecnolégico de los productos limita la aplicacion practica del analisis. La
consideracion de diferencias tecnoldgicas supone la incorporacion de
economias externas a la empresa, las llamadas economias de experien-
cia o aprendizaje, reflejadas en el proceso de innovacién y difusién tec-
noldgica. Este nuevo tipo de modelos [Grossman y Helpman (1991)] es-
tan muy influenciados por la teoria del crecimiento endégeno. El proceso
de difusion tecnolégica es complejo y sus implicaciones dificiles de apre-
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hender en toda su extensién. El capital tecnolégico se transfiere de los
paises lideres a los paises seguidores a través de diversos mecanismos
como la inversién directa, la importacién de bienes de equipo o, directa-
mente, de la imitacidn. La rapidez de la difusidn tecnologica depende de
la capacidad de las empresas y de mano de obra de los paises seguido-
res para asimilar las innovaciones, que a su vez esta determinada por la
acumulacién de capital humano y tecnolégico. La difusion tecnolégica
determina asi un patrén de especializaciéon, con diferenciacion vertical
entre productos, seguin sea el nivel tecnoldgico que incorporen, frente a
la diferenciacion horizontal de los modelos anteriores.

La segunda externalidad a considerar son las economias de aglome-
racion, desarrolladas en los modelos de geografia econémica de Krug-
man (1991) y Krugman y Venables (1991). Este enfoque compara los be-
neficios de la localizacion derivados de los rendimientos crecientes y del
tamafio del mercado con economias externas basadas en la interaccion
y flujos de ideas e informacidn entre las empresas establecidas en el
mismo territorio, frente a los costes de congestidn que una excesiva den-
sidad puede provocar. En este contexto, los costes de transporte —en-
tendidos, como veremos, en sentido amplio— juegan un papel determi-
nante en la decision sobre la localizacién empresarial.

¢, Cudles son las implicaciones de la integracién econémica bajo este
nuevo paradigma? Por un lado, la integracién debe mejorar el marco de
competencia e inducir procesos de racionalizacion y tamafios de planta
mas cercanos al éptimo; en conjuncion con las predicciones de los mo-
delos de crecimiento enddégeno, estos efectos deben suponer un aumen-
to permanente en la tasa de crecimiento de la economia, magnificando
las ganancias de la integracion.

Sin embargo, el resultado previo de convergencia condicional es
puesto en entredicho por las nuevas teorias. En primer lugar, la existen-
cia de rendimientos crecientes a escala hace posible que los paises ricos
o lideres gocen de un diferencial de rentabilidad positivo y persistente,
con lo que el capital y la riqueza tenderan a concentrarse en estos pai-
ses, en perjuicio de las regiones periféricas, generandose un resultado
de divergencia. En segundo lugar, para que el proceso de difusién tecno-
I6gica se verifique, se requiere que la brecha tecnol6gica y de capital hu-
mano no sea insalvable; de lo contrario, el proceso de diferenciacién ver-
tical se acentuarda y las regiones con unos stocks de capital humano y
tecnoldgico mas bajos quedaran marginadas de dicho proceso. Por dlti-
mo, los modelos de geografia econémica equiparan el proceso de inte-
gracién econémica a una reduccion de los costes de transporte, lo que
da lugar a la concentracién de la actividad econémica en regiones (clus -
ters) donde ya existen las economias de aglomeracion mencionadas arri-
ba, en perjuicio del resto de las regiones, que quedan marginadas del
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proceso. No obstante, la reduccion de los costes de transporte también
hace mas sensible la decision de localizacién de los costes de produc-
cion. Si consideramos que el trabajo en las regiones més retrasadas es
un factor mas barato, el resultado de divergencia apuntado por estos mo-
delos no tiene por qué darse.

[1.2.2. Evidencia empirica sobre crecimiento y convergencia

Durante los ultimos afios se han estudiado exhaustivamente los de-
terminantes de los procesos de crecimiento y convergencia entre paises
y regiones. Como ya hemos mencionado, la acumulacion de capital —en
particular el humano y tecnolégico— y el grado de apertura de la econo-
mia resultan ser las fuentes mas robustas de crecimiento (10). Por lo que
respecta a la convergencia, los resultados son mas controvertidos. Los
trabajos de Barro y Sala i Martin (1995) muestran que existe una lenta
tendencia hacia la convergencia entre paises. Sin embargo, esta afirma-
cidn requiere matizaciones. Por un lado, los procesos de convergencia
se dan dentro de grupos de paises [Baumol et al. (1989), Quah (1996)];
por otro, Canova y Marcet (1995) muestran que las regiones (paises)
convergen de un modo relativamente rapido a su estado estacionario,
pero este difiere significativamente entre ellos, lo cual —en linea con las
nuevas teorias del crecimiento— vendria a confirmar que las diferencias
entre paises tienden a persistir indefinidamente.

Centrandonos en el caso europeo, podemos distinguir tres grandes
hitos en el proceso de integracion: el Mercado Comdun, el programa del
Mercado Unico (a partir de la aprobacion del Acta Unica en 1986) y la
Union Monetaria, el objeto de nuestro analisis. Los efectos de esta Ultima
se podran entender mejor si contemplamos las consecuencias de las an-
teriores. El Mercado Comun ha sido, sin duda, un factor fundamental en
el fuerte crecimiento de sus miembros en la posguerra, como destaca el
estudio de Ben-David (1993). Los efectos del Mercado Unico son quizas
demasiado recientes para ser evaluados con precision, aunque los estu-
dios recientes de la Comisién Europea (1996a) valoran muy positivamen-
te su impacto. Por lo que respecta a la convergencia, esta se ha produci-
do y el Mercado Unico parece haberla intensificado, segun el estudio de
la Comision y Todl (1997).

En el caso espafiol, como observamos en el gréafico 11.3, los periodos
de convergencia de nuestra economia han coincidido con los grandes
avances en el proceso de apertura e integracion: el Plan de Estabiliza-

(10) Véanse Levine y Renelt (1992), Mankiw, Romer y Weil (1992) y el capitulo 12 en
Barro y Sala (1995).
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GRAFICO 11.3

RENTA PER CAPITA ESPAROLA FRENTE A EUROPA
(EUROPA 15 = 100)

ver grafico 11.3

Fuente: Banco Bilbao Vizcaya.

cion y la entrada en la Unidn Europea, que en nuestro caso coincide con
la aprobacion del Acta Unica (11). El estudio de la Comision muestra a
Espafia como el pais con un mayor incremento en el output tendencial,
derivado de la implantacion del Mercado Unico. Sin embargo, este proce-
so ha estado marcado por algunos aspectos desfavorables. En primer lu-
gar, ha sido espasmédico: fuertes avances en los periodos de expansion
y retroceso en los periodos de estancamiento, lo que se refleja en la ma-
yor volatilidad del PIB espafiol constatada en el gréfico I.1. Segundo, las
dificultades de traspasar un determinado umbral de convergencia real
(situado alrededor del 75 %-80 % del PIB per cépita comunitario), que se
alcanzé por primera vez en el periodo previo a la crisis del petréleo. En
tercer lugar, la crénica incapacidad de nuestra economia de sustituir con
celeridad el empleo que se destruye en las recesiones o por los procesos
de cambio tecnolégico y estructural, lo que nos coloca en una situacion
muy desfavorable en las estadisticas de empleo y paro respecto a otros
paises de la OCDE. Por ultimo, la relacion negativa entre niveles de ren-
ta y tasas de crecimiento que aparece en el gréafico 1.4 nos permite

(11) Para un andlisis exhaustivo del proceso de integracion véanse Vifals (1992) y
Martin (1997).
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NIVEL INICIAL DEL P.I.B. PER CAPITA
VS. TASA DE CRECIMIENTO MEDIA

GRAFICO I1.4

ver grafico 11.4

Fuente: Banco Bilbao Vizcaya.

49



observar que la convergencia con Europa ha sido tradicionalmente
acompafiada de una mayor cohesién entre las regiones espafiolas, salvo
en el dltimo periodo.

[1.2.3. Implicaciones de la UME

Podemos ahora integrar los aspectos generales descritos en estas
secciones previas, para inferir las posibles implicaciones de la UME sobre
el proceso de crecimiento y convergencia. Como punto de partida, resulta
inevitable tomar el estudio de la Comision One Market, One Money
(1991), sobre las ganancias de la UME (12). Este estudio utiliza como pa-
radigma bésico la versiébn mas benigna de la nueva teoria de comercio; es
decir, la que solo considera las economias internas a la empresa, por lo
que sus resultados son optimistas. Asi, la mayor presion competitiva se
debe traducir en la reestructuracién productiva, en una mayor racionaliza-
cién y en un acicate para la mayor capacitacion de la mano de obra. Por
otro lado, la existencia de economias de escala permitira una mayor efi-
ciencia y una mayor dimensién empresarial. Segun Neven (1990), los pai-
ses periféricos como Espafia, al estar sus empresas mas alejadas del ta-
mafio 6ptimo de planta, seran los mayores beneficiarios de este proceso.
Por ultimo, el hecho de que la mayor parte del comercio sea intraindustrial
reduce los costes de ajuste a la nueva estructura comercial.

El reciente estudio empirico de la Comisién confirma estas previsio-
nes optimistas, pero alerta sobre el incremento de la diferenciacion verti-
cal en el patron intraindustrial. Martin y Gordo (1996) realizan un analisis
de los efectos de la integracion sobre el patron de comercio para nuestro
pais y destacan la tendencia hacia la menor especializacion sectorial, re-
flejada en el crecimiento del comercio intraindustrial. Este cambio ha te-
nido, en contra de la teoria, costes de ajuste muy altos, en términos de
desaparicién de empresas y pérdida de empleo industrial, aunque la ex-
pansién econémica que siguié a la entrada y el fuerte flujo inversor del
exterior puedan haber mitigado sus consecuencias; la otra cara de la mo-
neda es que este ajuste ha mejorado la capacidad competitiva de la es-
tructura industrial en el mercado europeo (13). Por otro lado, se ha confi-

(12) Este estudio pretende evaluar de forma genérica las ganancias de la UME. Desta-
can en primer lugar las ganancias derivadas de la eliminacion de las monedas nacionales,
en términos de eliminacion de costes de transaccion; estas ganancias se estiman entre un
cuarto y medio punto del PIB comunitario. Los otros efectos considerados son la apertura
de mercados publicos, la unificacion de mercados financieros y los efectos dinamicos de
oferta que citamos en el texto. Para Espafia existen otros trabajos, como los de Gonzalez
Romero (1989), Collado (1992) y Polo y Sancho (1993), que enfatizan los efectos positivos
para nuestro pais de la eliminacion de las barreras comerciales, la liberalizacion financiera
y la armonizacion fiscal.

(13) Estos resultados confirman las predicciones de Gual et al. (1992) y Vifals et al.
(1990) sobre la importante reasignacion sectorial y de factores derivada de la integracion
europea.
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gurado un patron de comercio predominantemente intraindustrial, pero
con diferenciacién vertical, en el que las importaciones dentro de cada
sector tienden a incorporar mayor calidad que las exportaciones. Este
patrén de especializacion revela las dificultades para apropiarse de los
procesos tecnoldgicos mas avanzados, situacion que puede perpetuarse,
consolidando e incluso ampliando la brecha tecnolégica con los paises
més avanzados de Europa.

Las nuevas teorias de crecimiento, la evidencia empirica sobre la
convergencia y el propio patrén de especializacién mencionado sugieren
que las caracteristicas de los factores productivos son fundamentales
para determinar las implicaciones de la UME. Los estudios de De la
Fuente et al. (1994), Pérez et al. (1996) y el volumen de Papeles de Eco -
nomia Espafiola (1995) estudian exhaustivamente la posicion relativa de
nuestro pais en términos de stock e inversion en capital humano, tecno-
I6gico e infraestructuras de transportes y comunicaciones.

En primer lugar, cabe destacar que el fuerte impulso de la inversion
extranjera tras el acceso de Espafia a la UE ha permitido modernizar
profundamente la estructura empresarial espafiola; diversos autores
[Bajo (1991), Duce (1995)] coinciden en que la inversion fue atraida no
solo por los menores costes laborales o por el tamafio del mercado, sino
también por la existencia de una mano de obra con una cualificacién lo
suficientemente alta como para poder asimilar la modernizacion. Esta
modernizacién no significa, sin embargo, que la dotacién de capital hu-
mano tecnoldgico y de infraestructuras sea satisfactoria.

La dotacién de capital humano se estudia atendiendo a los indicado-
res de desarrollo e inversion educativos. Espafia muestra un esfuerzo de
convergencia importante en los dltimos tiempos, en términos de inversion
educativa, que ha equiparado las tasas de escolarizacién a las europeas.
Sin embargo, el stock sigue siendo bajo y la calidad, reflejada en el gasto
educativo por habitante, aun insuficiente. En cuanto al capital tecnolo-
gico, los resultados para nuestro pais resultan mas negativos, ya que no
solo las inversiones son menores que la media europea, sino que son
muy inferiores a lo que corresponderia a nuestro nivel relativo de renta
per capita [Martin (1995)]. Ambos factores, observados conjuntamente,
sugieren que los esfuerzos de convergencia tecnoldgica se han canaliza-
do hacia la mejora de las capacidades para beneficiarse de los procesos
de difusién tecnolégica, mas que en la creacion de un sustrato que per-
mita la innovacion. Por Ultimo, la capacidad de las inversiones en infraes-
tructuras para impulsar los procesos de crecimiento ha sido enfatizada
por Aschauer (1989). En el caso de Espafia, como subrayan Argimoén
et al. (1993) y Mas et al. (1993), el stock resulta bajo con respecto al
europeo, pero ha habido un esfuerzo inversor muy importante en la
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Ultima década. Sin embargo, el caso de las infraestructuras, sobre todo
las de transporte, presenta peculiaridades importantes, ya que las carac-
teristicas del territorio (tamafio, localizacion, etc.) hacen que las deman-
das difieran entre regiones y paises, por lo que es dificil emitir un juicio
sobre la dotacién 6ptima en infraestructuras, aunque dada nuestra situa-
cion geogréfica y el stock actual de infraestructuras puede concluirse que
auln estamos lejos de alcanzar un nivel adecuado.

Las implicaciones en el contexto de la geografia econémica y regio-
nal son mas vagas. En general, no hay evidencia suficiente que sustente
sus predicciones. Asi, aunque Espafia se encuentra relativamente aleja-
da geograficamente del nldcleo econémico continental, representado por
el eje Londres-Milan, las regiones espafiolas, en especial las situadas en el
Arco Mediterraneo, han mostrado recientemente una pujanza superior
a la europea, tal como se observa en los graficos 11.3 y 1.4, por lo que no
se puede inferir claramente cudles seran los efectos de la mayor integra-
cion que lleva aparejada la UME.

II.3. ¢Cbébmo afectara la Unidon Monetaria a la capacidad
de crecimiento?

La UME afectara a la capacidad de crecimiento de nuestro pais a tra-
vés de dos vias: la mayor estabilidad macroeconémica y la mayor pro-
fundizacién del proceso de integracion.

La estabilidad macroecondmica, concretada en una baja inflacién y en
la correccidn de los desequilibrios presupuestarios, es un requisito de ac-
ceso y permanencia en la UME, pero, en todo caso, es un bien en si mis-
ma, puesto que contribuird positivamente a la acumulacién de capital y a
generar una senda de crecimiento mas sélida y sostenible. En el caso
concreto de nuestro pais, esta circunstancia es particularmente positiva,
puesto que las expansiones econdmicas que siempre han caracterizado
los procesos de integracion han sido abortadas por la acumulacion de de-
sequilibrios macroeconoémicos, frustrando el incipiente proceso de conver-
gencia y generando costosos procesos de ajuste. Por el contrario, en esta
ocasion la probabilidad de que estos desequilibrios se manifiesten es me-
nor, debido, precisamente, a la mayor disciplina macroeconémica.

La estabilidad macroeconémica es una condicion necesaria, pero no
suficiente, para alcanzar la convergencia. En primer lugar, los desequili-
brios macroecondmicos también estan originados por las rigideces en los
mercados que pueden perdurar tras la UME. En segundo lugar, incluso si
se dan las condiciones de estabilidad y flexibilidad adecuadas, los proce-
sos de crecimiento y convergencia no son espontaneos, sino que depen-
den de las condiciones estructurales de la economia.
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Sobre este aspecto se ha centrado la segunda parte del capitulo. La
Unién Monetaria ha sido contemplada como un impulso importante al
proceso de integracion, en la medida en que contribuird a consolidar el
Mercado Unico. Este impulso se traducira principalmente en un mayor
flujo de capitales, puesto que los mercados de bienes y servicios ya go-
zan de un alto grado de integracion. La consolidacion del Mercado Unico
supondra una mayor presiébn competitiva, que inducird una mayor racio-
nalizacién y eficiencia en los procesos productivos. Desde esta perspec-
tiva, y teniendo en cuenta sus caracteristicas actuales, la economia es-
pafola saldra relativamente beneficiada, dada la pequefia dimensién
media de las empresas y la existencia de una mano de obra cualificada y
con costes laborales menores, por término medio, que los comunitarios.

Sin embargo, nuestra posicién de partida, algo retrasada en los pro-
cesos de convergencia real, y nuestra situacion geografica respecto al
nacleo del espacio europeo, generan algunas incertidumbres cuando se
adopta una perspectiva de mas largo plazo. El retraso relativo de nuestro
pais se refleja en la insuficiente dotacion de capital, entendida en sentido
amplio. Como hemos visto, ni los recursos de capital humano, ni la dota-
cion en infraestructuras, ni, sobre todo, la dotacion en capital tecnolégico
sitian a Espafia en el nlcleo de las economias europeas. No se puede
descartar, por lo tanto, el peligro de que nuestro pais quede aislado de
los procesos de difusidn tecnolégica mas avanzados, dando lugar a una
especializacién en productos de bajo contenido tecnoldgico, que puede
consolidarse con el tiempo. Por otro lado, la situacidon geografica de
nuestro pais no es especialmente favorable, y la dotacién de infraestruc-
turas —relativamente inferior a la de los paises centrales europeos— no
permite compensar la mayor distancia que nos separa de los mismos.
Aun asi, podemos diferenciar entre areas mas o menos dindmicas dentro
de Espafia y, por lo tanto, inferir que el impacto de la UME sera desigual
entre regiones, sin que sea totalmente descartable que el efecto global
sobre alguna de ellas pueda ser negativo.

De todo ello se infiere la necesidad de instrumentar con prontitud po-
liticas econdémicas encaminadas a superar las trabas estructurales, para
gue el ajuste a la nueva situacion sea armonico, y a intensificar el esfuer-
zo inversor para acortar distancias con Europa en términos de dotacién
de capital humano, tecnoldgico y de infraestructuras. Cuanto mas decidi-
do sea este esfuerzo de adaptacion tanto mas favorables seran las pers-
pectivas de Espafia dentro de la Unidon Monetaria.
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CONCLUSIONES

La evaluacién de los costes y beneficios que la Unién Monetaria su-
pone para Espafia es un ejercicio complejo, por la multitud de factores a
considerar y por las interrelaciones existentes entre ellos. Con objeto de
abordar esta cuestion, en este trabajo se ha procedido a dividir el analisis
en dos partes: un enfoque de corto plazo, con especial incidencia en las
cuestiones de estabilizacién, y un enfoque de largo plazo, centrado en la
estabilidad macroecondmica y en la integracién, propiciadas por la moneda
Unica. En estas conclusiones se pretende hacer balance de lo que la
UME puede suponer para Espafa.

Las tres grandes consecuencias directas de la UME son la pérdida
del tipo de cambio y de la posibilidad de llevar a cabo una politica mone-
taria propia, la limitacion de los instrumentos de politica fiscal y el salto
cualitativo e irreversible en el proceso de integracion econémica con Eu-
ropa. A la hora de valorar estos efectos se puede distinguir entre un cos -
te, que esta sujeto a importantes matizaciones, y un beneficio inequivo-
co. Pero la UME supone, ante todo, un formidable reto y una gran
oportunidad para nuestro pais.

La pérdida del tipo de cambio y de la capacidad de llevar a cabo una
politica monetaria propia, asi como el menor margen de maniobra de la poli -
tica fiscal, suponen un coste, que radica en una mayor dificultad para
estabilizar la economia ante perturbaciones asimétricas entre paises.

No obstante, la relevancia de este coste resulta matizada cuando se
toman en cuenta los siguientes aspectos:

Primero, no es de esperar que las perturbaciones asimétricas sean
muy relevantes en el &mbito europeo. Las perturbaciones diferenciales
de demanda se reduciran drasticamente dentro de la UME, ya que han
sido en buena parte originadas por el seguimiento en el pasado de una
politica fiscal poco disciplinada, en un marco de turbulencias cambiarias
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recurrentes; por otro lado, la similitud de estructuras productivas hace
poco probable la existencia de perturbaciones asimétricas relacionadas
con la estructura productiva.

Segundo, se ha podido demostrar que el papel que ha jugado el tipo
de cambio y el que pueda jugar como instrumento de estabilizacion ante
perturbaciones reales es, cuanto menos, dudoso. En primer lugar, el tipo
de cambio ha respondido principalmente a perturbaciones monetarias
mas que a las perturbaciones reales que tedricamente deberia haber es-
tabilizado; por otro lado, durante la Ultima década la peseta ha estado so-
metida a un sistema de tipos de cambio semifijo, por lo que la discrecio-
nalidad en su manejo ha sido limitada; en tercer lugar, en un contexto de
alta integracion financiera, es ilusorio pensar que un pais pueda manipu-
lar su tipo de cambio discrecionalmente, ya que este viene muy condicio-
nado por los mercados financieros; por ultimo, y como evidencia de todo
ello, las devaluaciones que la peseta ha sufrido en los Gltimos afios han
servido, bien para corregir unos desequilibrios que habian sido genera-
dos principalmente por las divergencias monetarias, bien para eliminar
las presiones especulativas de los mercados financieros.

No se debe llegar, sin embargo, a la conclusion de que la desapari-
cion del tipo de cambio y la pérdida de autonomia fiscal son inocuas en
las circunstancias actuales. Las rigideces que afectan a los mecanismos
de formacion de precios y salarios en nuestro pais podrian generar, si
perduran, diferenciales de inflacion y pérdidas de competitividad.

En todo caso, las potenciales soluciones que la UME descarta —la
manipulacion del tipo de cambio o expansiones fiscales por encima de
los limites marcados por el Pacto de Estabilidad— son subo6ptimas. El
verdadero problema radica en los rasgos estructurales de la economia,
gue pueden dificultar la realizacién de los ajustes necesarios al nuevo
entorno de mayor competencia exterior.

El beneficio inequivoco de la Unién Monetaria es que servira para
instaurar un marco de mayor estabilidad macroeconémica.

Esta afirmacion se basa en las siguientes consideraciones: primera,
como se deduce de lo recién expuesto, la desaparicién del tipo de cambio
conllevard, simultdneamente, la desaparicion de las divergencias moneta-
rias y de los movimientos especulativos sobre la peseta; ambas son fuen-
tes importantes de inestabilidad; segunda, la UME ha sido concebida
como un area de estabilidad monetaria, lo que redundara en un menor
nivel de inflacién para nuestro pais; tercera, el Pacto de Estabilidad que
acompafa a la Unién Monetaria supone una mayor disciplina presu-
puestaria.

Todos estos elementos implican un marco de mayor estabilidad ma -
croeconOmica, que permitird incrementar nuestra capacidad de creci-
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miento al favorecer los procesos de acumulacién de capital. En el caso
espafiol, también hay que destacar que la mayor estabilidad debe contri-
buir a moderar los desequilibrios que tradicionalmente han acompafiado
a los periodos de expansion econémica. Puesto que estos desequilibrios
han imposibilitado la continuidad de las expansiones, es de esperar que
la UME facilite una senda de crecimiento més sostenible en el largo
plazo.

El reto de la Unidn Monetaria consiste en mejorar la capacidad de
adaptacion y la flexibilidad de la economia para que la integracion sea lo
mas beneficiosa posible y, por tanto, confirme las buenas expectativas
creadas en torno a ella.

La verdadera transcendencia de la Uni6bn Monetaria es el paso de un
contexto europeo en que distintos sistemas econdmicos han podido so-
brevivir, resguardados bajo un amplio conjunto de instrumentos de politi-
ca econdémica, a un régimen en el que —mas alla de la competencia en-
tre mercados— se verificara una verdadera competencia entre sistemas
econdmicos. Los sistemas mas preparados o que se adapten mejor al
nuevo régimen seran los mayores beneficiarios de la Union Monetaria.

El estudio apunta a que la economia espafiola podria ver mermadas
considerablemente las ventajas que, potencialmente, se derivan del nue-
vo marco econdmico e institucional si no se corrigen determinadas defi-
ciencias que han lastrado el funcionamiento de nuestra economia en el
pasado. Las transformaciones que acompafiaran a la UME sugieren que
esta tendra efectos profundos sobre el comportamiento de la economia.

En primer lugar, al no existir la posibilidad de llevar a cabo devalua-
ciones, el peso del ajuste ante los desequilibrios recaera de un modo
mas inmediato y directo sobre las variables reales, si no se cuenta con
un grado de flexibilidad suficiente de precios y salarios. En efecto, como
se ha reiterado a lo largo del trabajo, la existencia del tipo de cambio ha
servido de aislante ante las influencias exteriores, al permitir, eventual-
mente, acomodar los desequilibrios domésticos generados por las inefi-
ciencias en el funcionamiento del sistema productivo. Estas ineficiencias
se han localizado tradicionalmente tanto en el mercado de factores (rigi-
dez del mercado laboral) como en el de productos (sectores fuertemente
protegidos de la competencia y donde hay empresas que gozan de im-
portante poder de mercado) o como en ciertas esferas de la actuacion
publica (tendencia a una insuficiente disciplina presupuestaria, falta de
racionalizacion del gasto y de la estructura del sector publico).

En este contexto, para obtener los beneficios potenciales de la UME
se requiere que los agentes de la economia adapten sus actitudes al
nuevo entorno. En este trabajo se han recogido algunos elementos que
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podrian obstaculizar la marcha de la economia dentro de la UME: la con-
vivencia de sectores protegidos y expuestos a la competencia con com-
portamientos diferenciados; la existencia de perturbaciones regionales y
los problemas del mercado de trabajo; los posibles procesos de concen-
tracion espacial, etc. Estas circunstancias pueden también producirse
fuera de la UME, pero la capacidad de respuesta a través de los instru-
mentos tradicionales (tipo de cambio, politica monetaria y fiscal) se vera
drasticamente limitada dentro de ella.

De lo anterior podemos inferir que la cuestién esencial a la que debe
responderse es cémo contribuira la UME a superar estas trabas estructu-
rales. Las experiencias anteriores aconsejan cierta cautela a la hora de
enjuiciar la capacidad de adaptacién de nuestra economia. La economia
espafiola ha sufrido dos grandes procesos de transformacion y liberaliza-
cion en las Ultimas décadas (el Plan de Estabilizacién de 1959 y la entra-
da en la Comunidad Europea en 1986), que, aunque estuvieron acompa-
flados de elevadas tasas de crecimiento, no sirvieron para superar
algunos de los principales problemas de fondo de la economia. Respecto
al pasado, sin embargo, la Uni6bn Monetaria supone un cambio cualitativo
importante, en el sentido de que se produce una significativa reduccion
del margen disponible para acomodar los desequilibrios. En el pasado el
recurso al tipo de cambio y a otros instrumentos ha amparado, en oca-
siones, la pervivencia de las ineficiencias; a la luz de este estudio cabe
esperar que la Unién Monetaria sirva de acicate para adaptar las actitu-
des de los agentes y las estructuras productivas al nuevo marco mas
competitivo.

En segundo lugar, para evitar cualquier riesgo de que la Union Mone-
taria, al promover la integracion de los mercados, pueda liberar algunas
tendencias subyacentes que desemboquen en un proceso de divergen-
cia, del cual Espafa pudiese salir perjudicada, resulta imprescindible me -
jorar la capacidad de nuestro pais para incorporarse al grupo de econo-
mias mas dinamicas y avanzadas. Estas mejoras deben destinarse a
incrementar la dotacion de capital humano, tecnolégico y de infraestruc-
turas, con el fin de sacar el maximo provecho de nuestras ventajas com-
parativas. La mayor concentracion espacial que probablemente genere la
mayor integracion, el proceso de globalizacién de la economia, la cre-
ciente competencia de mercados emergentes y las futuras perspectivas
de integracion de los paises del Este en la UE, hacen preciso un esfuer-
zo para intensificar el desarrollo tecnolégico, a fin de aproximarnos al ni-
vel de las economias de los paises centrales de la Union.

Ambos procesos, el de adaptacién al nuevo entorno y el esfuerzo por
mejorar la capacidad productiva de nuestra economia, deben discurrir de
un modo paralelo y enmarcarse en un disefio coherente de politica eco-
némica. Los objetivos que, hoy por hoy, afronta la politica econémica van
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mas alla del cumplimiento de los criterios de convergencia para acceder
a la UME. Lo inmediato no puede hacer olvidar lo esencial: la economia
espafiola debe abordar aun tareas sustanciales que permitan superar de-
finitivamente las trabas estructurales de nuestra economia y hacer plena-
mente efectivos los beneficios potenciales de la UME. No obstante, el
éxito de la adaptacion al nuevo entorno econdmico solo seré posible si
cuenta con el apoyo del conjunto de la sociedad. El primer paso para
conseguirlo es comprender las profundas implicaciones que tiene el in-
greso en la Union Monetaria. Este trabajo ha pretendido avanzar en esta
direccion.
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