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EVOLUCION DE LA UNION MONETARIA EUROPEA COMO AREA MONETARIA OPTIMA

RESUMEN

El presente trabajo tiene como finalidad estudiar como ha evolucionado la Unién
Monetaria Europea (UME) en el cumplimiento de aquellos criterios que determinan una
Area Monetaria Optima (AMO), ante la posibilidad de que sus resultados hayan
mejorado y la Zona Euro pueda ser considerada actualmente un AMO.

Para ello, repasaremos en la primera parte, de forma breve, los principales conceptos
de la literatura de las Areas Monetarias Optimas. Ademas, se introducira la Nueva
Teoria de las Areas Monetarias Optimas, que recoge las ventajas e inconvenientes a
los que se enfrentan los paises ante la formacion de una unién monetaria.

En la segunda parte del trabajo se procedera a analizar de manera empirica los
criterios mas relevantes. Para realizar el andlisis, se emplearan datos procedentes de
la base de datos de EUROSTAT, para una muestra formada por los 11 paises
fundadores de la Union Monetaria Europea, durante el periodo 2000-2016. En los
diferentes apartados de la parte empirica se utilizan tasas, indices, correlaciones y un
modelo econométrico simplificado, en el caso de la flexibilidad salarial, para determinar
la evolucion presentada por la UME en el objeto de analisis.

Finalmente, concluimos explicando, de forma resumida, la evolucion que ha tenido
cada criterio respecto a su resultado en el origen de la UME, especificando si el criterio
se cumplia previamente. Todo ello nos permite llegar a la conclusién de que la Union
Monetaria Europea continua sin poder ser, en la actualidad, considerada como un
AMO.

Palabras clave: Unién Monetaria, Shocks, Optimalidad, Asimetria, Evolucién
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ABSTRACT

The purpose of this working paper is to study the evolution of the European Monetary
Union (EMU) in the accomplishment of those criteria that determine an Optimum
Currency Area (OCA), facing the possibility of the improvement of the results, which
could lead to the Euro Zone being currently considered an OCA.

In order to do so, we are briefly overviewing, in the first section part, the main concepts
of the literature on the Optimum Currency Areas. Furthermore, we are going to
introduce the New Optimum Currency Theory, which highlights the advantages and
inconveniences of the formation of a monetary union.

In the second section part of the working paper we are proceeding to empirically
analyze the main criteria. To realize the analysis, we are going to employ data from the
EUROSTAT, for a sample of the 11 founding countries of the European Monetary
Union, during the 2000-2016 period. In the several sections of the empirical analysis
we are using rates, index, correlations and a simplified econometric model, in the case
of the wage flexibility, to determine the evolution presented by the EMU on the object of
the analysis.

Finally, we conclude explaining the evolution of each criteria regarding the result on the
creation of the EMU, specifying if the criteria were previously fulfilled. The results allow
us to conclude that the European Monetary Union is still unable to be considered an
OCA.

Key words: Monetary union, Asymmetry, Optimality, Shocks, Evolution
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1 INTRODUCCION

La historia de la Unién Monetaria Europea (UME) comienza en 1969 en la
cumbre de La Haya, donde los jefes de Estado de la Comunidad Econémica Europea
(CEE) definen un nuevo objetivo de integracion Europea con el fin del obtener “la plena
liberalizacion de los movimientos de capital, la convertibilidad de las monedas de los
Estados miembros y la fijacion irrevocable de los tipos de cambio” (Verbeken and Rakic,
2018, p.2). No es sin embargo hasta 1988 que se encarga un estudio para la creacién
una unién monetaria, el cual vera la luz en el Informe de Delors de 1989. Dicho informe
propone los medios para la introduccion de la UME en tres etapas.

Treinta afios después, la UME es ya una realidad. Eso si, su creacion no ha sido
un camino nada sencillo, marcado por las criticas recibidas por parte de importantes
economistas que, bajo el amparo de la teoria de las Areas Monetarias Optimas (ver los
trabajos preliminares de Mundell, 1961; McKinnon, 1963; y Kenen, 1969), dudaban (y
aun, hoy en dia, muchos dudan) de su viabilidad.

Si bien los paises que aspiraban a formar una Unidon Monetaria con una moneda
comun no podian ser considerados un area monetaria 6ptima (AMO) antes de la
creacion de la UME, al igual que durante sus inicios, es posible que esta situacion haya
cambiado con el paso del tiempo, puesto que las economias han variado. ¢Han
mejorado las condiciones que indican optimalidad para la Zona Euro? En el préximo
afio, 2019, se cumpliran veinte afios desde el inicio de la Ultima etapa de la creacién de
la UME, con la introduccion del euro como moneda Unica y la aplicacién de una politica
monetaria comun para todos los Estados miembros, bajo el control del Banco Central
Europeo. Esta etapa aun esta en progresion, por lo que un nuevo analisis de la UME
como AMO esta justificado.

En el siguiente trabajo, se va a proceder al analisis de la optimalidad de la UME
de la siguiente manera:

En un primer apartado, haremos un breve repaso de la teoria de las Areas
Monetarias Optimas y los principales criterios que un area debe cumplir para poder ser
considerada como tal, asi como de una teoria mas reciente que considera los costes y
beneficios de la uniébn como determinantes para su creacion, para poder comprender
mejor el analisis empirico que realizaremos posteriormente

En el segundo apartado, realizaremos un andlisis practico de los criterios mas
relevantes, viendo como ha evolucionado su cumplimiento desde la introduccion del
Euro.

Con este trabajo, esperamos poder determinar no tanto si la Union Monetaria
Europea es actualmente, 20 afios después de su creacion, considerada 6ptima desde
el punto de vista de la teoria AMO, sino valorar su evolucién dentro de esta teoria, asi
como el efecto que ha tenido la reciente crisis econémica sucedida a mediados de su
trayectoria, tanto en los criterios que la UME si cumplia en sus origenes como en
aquellos que esperaba satisfacer posteriormente.
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2 MARCO TEORICO
2.1 TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS

Robert Mundell fue el primer economista en desarrollar, en 1961, la idea de AMO,
que defini6 como “Una region caracterizada por alta movilidad laboral intra-regional y
baja movilidad laboral inter-regional” (Mundell, 1961, p. 660). Tras la publicacion de A
Theory of Optimum Currency Areas otros muchos economistas han contribuido a la
teoria de las AMOs, desarrollada a lo largo del siglo XX, desde diferentes perspectivas,
por lo que no es posible tener en cuenta tan solo una definicién de area éptima. De este
modo, McKinnon (1963) considera un AMO un “Territorio con una moneda comun en la
gue las politicas fiscales y monetarias pueden facilitar el logro del pleno empleo, el
equilibrio de la balanza de pagos, y precios y salarios internos estables, utilizando tasas
de cambio flexibles con el resto del mundo” (McKinnon, 1963, p.718). Mas
recientemente, Paul Krugman (2012) ha definido un AMO como “Un grupo de regiones
con economias estrechamente vinculadas por el comercio de bienes y servicios asi
como por el factor movilidad” (Krugman, Obstfeld and Melitz, 2012, p.624).

A pesar de la existencia de diferentes definiciones de un AMO, todas toman como
punto partida el primer aporte de Mundell y la importancia que tiene el tipo de shocks
gue sufre una economia; en particular, si es probable la aparicion de shocks asimétricos.
Los diferentes criterios que seran expuestos a continuacion como criterios a tener en
cuenta para analizar la optimalidad de un é&rea, tienen en comun el analisis de la
necesidad (o ausencia de ella) de los tipos de cambio flexibles entre los paises
miembros de un area, ante la presencia de un shock de oferta o demanda asimétrico’.

2.1.1 Criterios de optimalidad

Como se ha mencionado anteriormente, existen diferentes criterios que
determinan el éxito del proceso de integracion de un area monetaria. Como acabamos
de indicar, los criterios se centran en aquellos factores/caracteristicas que se pueden
emplear, ante un shock que afecte de forma asimétrica a los diferentes paises miembros
del area, para suplir la ausencia de tipos de cambio flexibles. Si dichas caracteristicas
no se cumpliesen, los paises miembros necesitarian del uso de los tipos de cambio para
minimizar o eliminar los efectos del shock.

Mundell, McKinnon y Kenen elaboran los tres criterios clasicos utilizados para
considerar exitosa una integracion, aungque estos no son los Unicos. Los principales
criterios que debe cumplir una AMO para ser considerada Optima son, de forma muy
sucinta, los siguientes:

- Movilidad Laboral (Mundell, 1961)

Mundell defiende la necesidad de movilidad de los trabajadores entre dos
regiones (regién Ay region B) para el correcto funcionamiento de un area monetaria.

Parte de la asuncion de que, a corto plazo, los precios y salarios no pueden ser
modificados sin causar desempleo e inflacién?. Suponiendo una situacion de equilibrio

! Perturbacion de la oferta o la demanda que afecta de forma desigual a las diferentes economias.

“Si los shocks son shocks asimétricos, los beneficios aumentaran en una region relativa a otra.”
(Eichengreen, 1991)

2 Ante flexibilidad en los precios y salarios, una modificacién causaria desempleo, y una intervencién de
las autoridades para evitar la inflacion.
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entre las dos regiones, si se produce un desplazamiento de la demanda de A hacia B3,
la region B sufrira desempleo y déficit de la balanza de pagos, mientras que la region A
sufrira inflacién y superavit.

Grafico 2-1 Desplazamiento de la demanda

Pais A P Pais B

Fuente: European Parliament (1998)

Debido a la rigidez de precios y salarios, estos no pueden cambiar a corto plazo.
Con alta movilidad laboral, el traslado de trabajadores de B a A permitira volver al
equilibrio sin necesidad de la variacion de las tasas de cambio, que no son consideradas
efectivas por Mundell en este supuesto, al solo permitir reducir el desempleo en la regién
B, o la inflacion en A, pero no ambas al mismo tiempo.

Grafico 2-2 Inmigracién Laboral

Pais A

-«
Fuente: European Parliament (1998)

De esta forma, como detallan Vinhas de Souza y Weidinger Sosdean (2012),
cuanto mas moavil es el factor trabajo entre dos economias, menos necesaria es un tipo
de cambio flexible, pues una moneda comun llevara a un ajuste efectivo.

3 Se produce un shock de demanda asimétrico, positivo en el caso de B y negativo en el caso de A
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- Apertura exterior (McKinnon, 1963)

McKinnon clasifica las economias en economias abiertas y economias cerradas
segun su grado de apertura, calculado como la ratio entre bienes comerciables
(“tradable”) y bienes no comerciables (“non-tradable”)*.

Segun este criterio, una economia ampliamente abierta reaccionara rapidamente
ante cambios en los precios internacionales de un bien comerciable, variando los precios
domeésticos. Cuando esto sucede, el tipo de cambio flexible pierde efecto, pues la
devaluacion de la moneda ante un shock adverso incrementara rapidamente el precio
de los bienes domésticos y, por tanto, el coste de vida.

Como han sefialado otros autores (Corbella, 2015), McKinnon, al considerar fijos
los precios en monera extranjera no tiene en cuenta que la economia pueda verse
afectada por los efectos de perturbaciones exteriores a sus fronteras.

- Grado de diversificaciéon de los productos (Kenen, 1969)

Kenen se centra en la diversificacion de la produccion como criterio para
observar la optimalidad de un area. Una mayor diversificacion de la estructura productiva
permite reducir el impacto que los shocks asimétricos puedan tener en la economia. De
esta forma, un pais con una estructura de produccion diversificada sufrird un menor
impacto en su economia tras una perturbacion negativa que un pais mas especializado.

Ademas, una estructura diversificada permite la absorcién, por parte de otros
sectores, de los efectos negativos causados por el shock adverso en un sector,
permitiendo la mejora de otros sectores para compensar los efectos de la perturbacion
en el sector afectado.

- Integracion Financiera (Ingram, 1969)

El criterio de Integracién financiera considera la movilidad de capitales como el
principal criterio para evaluar un AMO. De acuerdo con Ingram, un grupo de paises que
forman parte de un mercado de capitales altamente integrado presenta una baja o nula
efectividad del tipo de cambio.

Si se produce una perturbacion externa negativa, reduciéndose la demanda para
las exportaciones de un pais, este mostrara un déficit en la balanza de comercio (y por
tanto un déficit en la balanza por cuenta corriente) que debera ser financiado mediante
flujos de capital, es decir, mediante superavit en la balanza por cuenta capital.

Este enfoque sustituye el rol de las variaciones del tipo de cambio por variaciones
de la financiacion (variaciones en el tipo de interés).

- Similitud de las tasas de inflacion

Algunos autores (Haberler, 1970; Magnifico, 1973) se centran en la inflacién,
concretamente en la similitud entre las tasas de inflacion de los paises miembros del
area, para definir si esta es 6ptima o no.

El criterio se basa en el largo plazo, al considerar que, si las tasas de inflacion
se mantienen bajas y similares, el comercio entre los paises también permanecera
estable, ademas de, como indica Fleming (1971) reducirse el alcance del ajuste del tipo
de cambio nominal. Asimismo, la presencia tasas de inflacion divergentes entre los
paises de un area aumenta los costes de una unidon monetaria. Si se lleva a cabo una

4 Son bienes comerciables aquellos bienes que estén sujetos al comercio internacional. Mientras que son
bienes no comerciables aquellos que, por no ser transportables o debido a su alto coste de transaccion,
no pueden ser comerciados internacionalmente.
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devaluacién de la moneda de la union, por ejemplo, las consecuencias no seran las
mismas para paises con bajas tasas de inflaciébn que para aquellos con una elevada
tasa.

- Variabilidad de los tipos de cambio (Vaubel, 1976)

Segun Vaubel (1976), los costes asociados a la formacion de una Unién
Monetaria se ven reflejados en las fluctuaciones del tipo de cambio real. Un AMO se
debe formar entre aquellos paises que presentan una baja variabilidad de los tipos de
cambio entre ellos, siendo los tipos de cambio con paises externos al area mas
variables.

Este criterio esté relacionado con el criterio de movilidad laboral y el criterio de
integracion financiera. Vaubel basa el criterio en el argumento de que una alta movilidad
laboral disminuye la tasa de desempleo y las reducciones de los salarios reales.
Ademaés, la movilidad de capital permite una mayor financiacion de la balanza por cuenta
corriente mediante transferencias de capital. Ambos factores reducen la necesidad de
ajustes a través de la variacion de los tipos de cambio.

- Similitud de los shocks y ciclos econdmicos (Economias homogéneas)

Si los paises que forman el &rea monetaria no tienen ciclos econémicos
sincronizados, se veran afectados por shocks asimétricos (tanto de oferta como de
demanda). Esta falta de simetria en los shocks® y los ciclos dificulta la accién de las
politicas monetarias necesarias para corregir los desequilibrios econémicos, pues al
igual que en ejemplo de Mundell, si una economia se ve afectada por un shock que
causa desempleo mientras que en la otra el shock provoca un aumento de la inflacion,
no hay una politica monetaria de ajuste del tipo cambiario que permita reducir ambos
efectos al mismo tiempo. Los paises que presentan asimetria en los shocks son por
tanto mas dependientes de la flexibilidad de los tipos de cambio.

- Flexibilidad de precios y salarios

Alternativamente al criterio de movilidad laboral, Mundell (1961) argumenta que
un area monetaria puede ser 6ptima aun siendo baja la movilidad de trabajadores entre
regiones, siempre y cuando los precios y los salarios sean flexibles. Ante un
desequilibrio causado por un shock negativo, los precios y salarios se reducirian,
restaurando la competitividad perdida, sin causar desempleo ni inflacion.

Por tanto, es necesario un alto grado de flexibilidad tanto en el mercado de
bienes y servicios, como en el mercado laboral, para que esta variacion de precios y
salarios ante una perturbacion sea una alternativa a una politica monetaria.

- Homogeneidad de preferencias (Cooper, 1969)

La necesidad de un mercado comun y unas preferencias “homogéneas” (iguales
o similares) entre las poblaciones y gobiernos de los diferentes paises que forman el
area monetaria es el argumento utilizado por Cooper para caracterizar un AMO.

Es necesaria la convergencia de los objetivos tanto de estabilidad
macroeconomica, como del nivel de la tasa de inflacién, la tasa de desempleo, etc., para
el adecuado funcionamiento de un area monetaria y la convergencia de las economias

5 Asimetria en los shocks por los que se ven afectados las economias, entendida como una asimetria
habitual (al no estar sincronizados los ciclos econdmicos) debido a las diferencias en las economias y no a
factores aleatorios como desastres naturales.
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gue la componen. Esto se debe a que los diferentes paises miembros renuncian a la
autonomia monetaria, pues la soberania sobre las decisiones de politica monetaria pasa
a estar en manos del Banco Central. Ante un shock asimétrico, es necesario un
consenso sobre los métodos de actuacion en las diferentes economias.

- Integracion Fiscal (Transferencias fiscales)

El uso de una politica fiscal mediante transferencias fiscales® es defendido por
Sala-i-Martin y Sachs (1991) como alternativa a la movilidad laboral o la devaluacion
como medio de mantener fija la paridad. Ante un shock asimétrico, deberia haber una
redistribucion de ingresos desde la zona negativamente afectada por la perturbacion a
aqguella favorablemente afectada.

Los sistemas federales de Canada y Estados Unidos son considerados
“proveedores de seguros regionales” por Eichengreen (1991), quien ya anteriormente
(1990b) habia argumentado que la reparticion de riesgos mediante el sistema federal
provocaba una mejora de las regiones, pues sirve para compensar los efectos de la
perdida de la autonomia monetaria y fiscal, tal y como explico en Costs and benefits of
European monetary unification (1990a).

2.1.2 Endogeneidad de los criterios

A finales de la década de los 90, Frankel y Rose (1998) publicaron un trabajo en
el que exponian que los criterios que definen una AMO eran enddgenos. En él, sostenian
qgue, tras formarse una unidbn monetaria, disminuyen los costes de transaccion y
aumenta la integracién econdmica y financiera y el comercio entre los paises miembros.
Esta mayor integracion, a su vez, causa una mayor correlaciéon de los ciclos econémicos.

La aceptacion de la endogeneidad de los criterios supone admitir que los criterios
para que una unibn monetaria sea un AMO pueden cumplirse ex-post y no
necesariamente han de satisfacerse ex-ante. Al ir evolucionando las economias con el
tiempo, es posible que los paises que no cumplian los criterios en un primer momento
lo hagan en el futuro.

De este modo defendieron Frankel y Rose la conveniencia de los paises
europeos como area monetaria, pues “La idoneidad de los paises europeos para la
Unién EconGmica y Monetaria no puede ser juzgada en una base de datos histérica
puesto que la estructura de estas economias probablemente cambie dramaticamente
como resultado de la UME” (Frankel and Rose, 1998, p.1011)

Este enfoque ha sido apoyado por otros autores como Imbs (2004), quien analizé
los determinantes de la sincronizacién de ciclos econdémicos entre regiones. En su
trabajo, llega a la conclusion de que la integracion financiera y el aumento del comercio
intraindustrial tienen un efecto significativo en la sincronizacion de los ciclos.

6 Pensado como un sistema tributario (con impuesto sobre los ingresos) acompafiado por gasto publico
(transferencias y gastos contra ciclicos)
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2.2 NUEVA TEORIA AMO

En la década de los 90, en los inicios de la UME, surge la Nueva Teoria de las
Areas Optimas. Uno de sus principales precursores es Paul De Grauwe (1992), quien
analiza y compara los problemas a los que se enfrenta un AMO, y los beneficios que se
obtienen de la formacioén de esta.

De acuerdo con este autor, la teoria clasica de las AMO presenta ciertos puntos
gue pueden ser sometidos a revision. Una de las criticas realizadas por De Grauwe es
gue hay que tener en cuenta la posibilidad de que las diferencias entre paises no sean
tan determinantes como la teoria Amo sugiere, al poder ocurrir que la integraciéon
comercial disminuya la frecuencia de los shocks de demanda asimétricos (teoria que
apoyan con sus conclusiones sobre la endogeneidad Frankel y Rose). También apunta
gue el uso de depreciaciones del tipo de cambio provoca tan solo una mejora temporal
en la competitividad, ademas de causar inflacion en el corto plazo, lo que produce que
las devaluaciones reales sean solo temporales (aun siendo este instrumento una medida
importante para corregir desequilibrios a un menor coste). Asi mismo, el impacto de las
devaluaciones, como indican Barro y Gordon (1983), se ve afectado por la reputaciéon
de las autoridades y ésta se ve afectada tras la formacion de la uniébn monetaria. A lo
gue hay que afadir que, si la devaluacion se usa habitualmente como medida
correctora, se generan expectaciones, disminuyendo los efectos deseados.

Para argumentar si un pais deberia unirse a un area monetaria o no, tanto De
Grauwe, como Tavlas (1993), otro autor pionero de la nueva teoria AMO, comparan los
costes y beneficios, en lugar de basarse en el cumplimiento de un solo o varios criterios
gue definen su optimalidad.

2.2.1 Costes

A continuacion, se ponen en relieve algunos de los costes derivados de una
union monetaria.

- Imposibilidad de alcanzar las preferencias

Grafico 2-3 Curva de Philips
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Fuente: Elaboracion propia a partir de De Grauwe (1992)
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De Grauwe (1992) explica este problema, basandose en el trabajo de Corden
(1972) y Giersch (1973). El economista explica por qué dos paises con diferentes
preferencias en desempleo e inflacion se veran obligados a situarse en una tasa de
desempleo y una tasa de inflacion diferentes a aquellas deseadas si buscan mantener
un tipo de cambio fijo. Una tasa de inflacion o un nivel de desempleo mayor de lo
esperado es considerado como un coste por las economias afectadas.

Como se observa en el Grafico 2-3 (donde p es la tasa de inflacion, w la tasa de
variacion del salario y u el nivel de desempleo), el pais A ha de aceptar un nivel de
desempleo e inflacion C en lugar de situarse en A, mientras que B ha de tener un nivel
correspondiente al puno C’ en lugar de su preferencia B, para que pa = pg (Y por tanto
la tasa de depreciacion de la moneda de A respecto a la moneda de B, €=0).

Sin embargo, es necesario puntuar que De Grauwe considera que no existe un
coste en el largo plazo, pues economistas como Friedman (1968) y Phelps (1968) han
argumentado que la curva de Philips no es estable, sino que se desplaza con las
expectaciones sobre la inflacién, reduciendo la capacidad de eleccion de los gobiernos
en materia de inflacion y desempleo. Ademas, considera la teoria que defiende que la
curva es vertical en el largo plazo.

- Costes derivados de la pérdida del tipo de cambio como instrumento de
politica econdémica.

Si hay diferencias en las instituciones laborales, estas causaran precios y
salarios divergentes entre paises, aunque estos se enfrenten a las mismas
perturbaciones. Esto supondra un coste ante la presencia de un shock asimétrico, al no
ser posible la correcciéon del desequilibrio mediante los tipos de cambio.

En el caso de la existencia de divergencia en la velocidad de crecimiento, se
crearan problemas en la balanza comercial, que necesitarian de politicas cambiarias no
disponibles para ser corregidos.

- Perdida de fuentes de ingresos

De acuerdo con autores como Fischer (1993), tras una integracién monetaria, se
pierden los llamados ingresos por sefioreaje, al ceder cada pais la autoridad de emision
de moneda al banco central del &rea. La cesién de la emisién de moneda conlleva una
renuncia al ingreso obtenido por los bancos centrales individuales de cada pais, de los
intereses generados por el préstamo o la cesion de activos de los bancos comerciales.
Igualmente, desaparece la capacidad de emplear la emision de moneda como una
medida de estabilizacibn macroeconémica para hacer frente a una perturbacion
asimétrica.

2.2.2 Beneficios

Tal y como puede parecer en un principio, en un area monetaria, aunque no
Unicamente, también se producen beneficios:

- Ganancias directas e indirectas de la eliminacion de costes de transaccion
Se reducen costes existentes, como por ejemplo la comisién bancaria al
eliminarse el coste del cambio de moneda. También se reduce la posibilidad de

discriminacién de precios, aunque esta, como indica De Grauwe, aun existe debido a la
segmentacion de los mercados nacionales.
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Se producen a su vez ganancias de ahorro de recursos, una mejor distribucion
de los recursos, y un mayor comercio, tal y como explican Presley y Dennis (1976).

- Eliminacion de la incertidumbre cambiaria

Al no haber incertidumbre sobre los futuros tipos de cambio, disminuyen las
incertidumbres sobre los futuros ingreso de las empresas, al reducirse el riesgo.

También, al reducirse la incertitud del tipo de cambio, aumenta la eficiencia del
mecanismo de precios, mejorando la calidad de las decisiones de los agentes
econdémicos.

- Mayor credibilidad institucional y fortaleza de la divisa

Tras la formacién de una unidn monetaria, las autoridades pueden beneficiarse
de una mayor credibilidad y reputacion de los gobiernos, como indican diferentes
autores (Barro and Gordon, 1983; Alesina, Barro and Tenreyro, 2002), al verse
influenciados aquellos paises con una menor credibilidad por las economias mas fuertes
(lo cual puede suceder a la inversa). La credibilidad, como se ha mencionado
anteriormente, es importante para luchar contra las tendencias inflacionistas, asi como
para acceder a mercados exteriores.

Al mismo tiempo, los paises gozan de una mayor estabilidad, una moneda mas
fuerte y con mayor liquidez (Feldstein, 1992; Pelagidis, 1996).

2.2.3 Comparacion Coste - Beneficio

Para analizar si una unién es deseable, segin la Nueva teoria de las AMO, es
necesario comparar costes y beneficios. Para Krugman (2012), el punto a partir del cual
un pais se veran beneficiado de unirse a un AMO (cuando las ganancias de eficiencia
son mayores que las perdidas), depende del grado de integracién econémica’, tanto del
mercado de factores (trabajo y capital) como del de productos, entre el pais y el area.

De esta forma, si los costes superan a los beneficios, a partir del punto I* (Gréfico
2-4), sera ventajoso para los paises formar una unibn monetaria, puesto que como se
observa en el gréafico, las ganancias son mayores que las pérdidas. Si, por el contrario,
un pais no esta suficientemente integrado econdmicamente con el area del que opta a
ser miembro, las perdidas superaran a las ganancias, por lo que no seria eficiente formar
parte del AMO.

Graéfico 2-4 Comparacién Coste - Beneficio
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Krugman, Obstfeld and Melitz (2012)

7 Relacionado con el grado de apertura exterior de McKinnon. Al estar las economias més abiertas al
exterior, su grado de integraciéon econdémica podra ser mayor.
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3 ANALISIS EMPIRICO

En esta parte, se van a tratar de evaluar los criterios de la teoria de AMO, asi
como la integracion econdmica propuesta por Krugman (2012), recogida en este trabajo
en la nueva teoria AMO?, para el caso concreto de los 11 paises fundadores de la UME
(Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos y Portugal). Se han elegido tres puntos o periodos temporales (2000, 2008
y 2016) con un lapsus de ocho afios, para intentar observar la evolucion en cuanto al
cumplimiento de los criterios en: la creacién de la UME, durante la crisis econémica y
financiera, y posteriormente a esta.

Debido a que el andlisis comienza en un periodo en el que la Unién Monetaria
ya estaba formada, no serd posible tener en cuenta en este analisis el criterio de
variabilidad de los tipos de cambio. Del mismo modo, no es posible analizar la
integracion fiscal o el uso de transferencias fiscales® al no existir estas en la UME como
mecanismo de ajuste tras un shock asimétrico, a pesar de su importancia.

3.1 MOVILIDAD LABORAL

La movilidad laboral es el criterio original de la teoria AMO, por el cual, ante un
shock asimétrico entre dos economias, las personas en situacién de desempleo en el
pais afectado negativamente se trasladarian al otro pais, que habria visto aumentada
su demanda, restaurando el equilibrio. Desde los inicios del planteamiento de la creacién
de la UME se ha argumentado en su contra que la movilidad entre paises no es ni mucho
menos comparable a aquella entre estados de los Estados Unidos, no solo por las
barreras culturales e idiomaticas, sino también por la diferencia de las instituciones
laborales. Desde la creacion de la Unién Europea se han hecho avances para mejorar
esa movilidad, por lo que a continuacién vamos a analizar si ha habido una evolucion
positiva.

Ante la falta de datos sobre flujos migratorios entre paises de la UME en los afios
deseados, vamos a utilizar datos de la poblacién en edad de trabajar residente habitual
de otro pais de la Unién Europea, calcificada por pais de nacimiento. Calculando la
variacién anual de estos datos y dividiéndola entre la poblacién para obtener una medida
relativa a cada pais, intentamos aproximar la movilidad laboral (Tabla 3-1).

Analizando la tasa de emigracién que hemos calculado (Tabla 3-1), podemos
percibir la baja movilidad de la Zona Euro. De los 11 paises analizados, Luxemburgo es
la Unica economia que presenta una tasa superior al 1%, en el afio 2006 (durante el
periodo de expansion econOomica precedente a la crisis). En general, los paises
presentan una baja tasa de emigracion, inferior al 0.1%, y una ausencia de un patron de
crecimiento de dicha tasa. Ni tan siquiera en el periodo de crisis, cuando las economias
presentaron, entre 2009 y 2013, subidas (en la mayoria de los paises anuales) de la
tasa de paro, se puede observar una un aumento continuado de la tasa de emigracion,
hecho que hubiese sido consistente con la teoria de Mundell.

8 \ler 2.2.3 Comparacién Coste - Beneficio

° No hay que confundir la integracién fiscal con el presupuesto de la UE, ni las partidas de gastos
destinadas a financiar proyectos europeos con las transferencias fiscales, puesto que mientras que las
primeras son de caracter habitual, las transferencias fiscales solo se producen en el caso de enfrentarse
una unién monetaria a un shock asimétrico.
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Tabla 3-1 Tasa de Migracion a Europa, por pais de nacimiento

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2014 2015

Bélgica 0.052 0.017 0.233 -0.175 0.247 0.211 0.195 0.138 0.003 0.156 -0.403 0.056 0.229 0.064 -0.130 -0.001 0.064
AEGERIER -0.003 0.038 -0.004 0.042 0.115 0.173 0.006 0.077 0.018 0.013 -0.007 -0.008 -0.021 0.026 0.010 -0.044 0.013
Irlanda -0.823 -0.357 -0.689 0.120 -0.413 -0.089 -0.856 0.271 0.053 -0.481 -0.136 0.085 -0.015 -0.491 -0.307 0.221 0.250
Espafia -0.045 -0.021 -0.008 -0.090 0.003 0.054 -0.042 -0.021 -0.019 -0.016 0.001 -0.001 0.048 0.022 0.093 0.050 0.074
Francia 0.049 0.010 0.023 0.021 0.067 0.174 0.010 -0.007 0.079 0.005 0.009 -0.013 0.011 0.041 0.035 0.044 -0.044
Italia 0.039 -0.086 0.010 -0.022 0.011 -0.106 -0.033 -0.012 0.019 0.038 -0.114 0.003 0.023 0.004 0.002 0.051 0.198
BIVEgleeol -0.527 1.336 -0.112 0.000 0.000 0.000 1439 -1.083 0.716 0.783 -1.045 -0.521 0.848 0.644 -0.737 0.351 0.309
EEIRESERIEN -0.023  0.109 0.009 0.100 0.296 -0.006 0.065 -0.071 0.145 0.022 0.044 -0.003 -0.109 0.145 -0.133 0.057 0.137
Austria -0.137 0.183 -0.200 0.128 0.384 0.163 -0.154 -0.128 0.053 -0.016 -0.164 -0.088 0.075 -0.004 -0.022 -0.040 0.048
Portugal 0.420 0.471 0.579 -0.916 0435 -0.695 0.185 0.171 0.446 0.087 0.218 -0.149 -0.210 0.250 0.224 -0.216 0.084
Finlandia 0.624 -0.653 0.088 0.052 -0.168 0.130 -0.076 -0.110 -0.030 -0.094 -0.071 -0.076 -0.249 -0.202 -0.004 -0.177 0.007

Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de la LFS, Eurostat

10 Datos presentados como porcentaje
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Aunque tan solo se ha tenido en cuenta las personas en edad de trabajar,
aquellas personas con edades comprendidas entre los 15 y los 64 afios, y tan solo se
contabilizan aquellas personas que residen habitualmente en un pais diferente al pais
de nacimiento, las razones del desplazamiento pueden no estar relacionadas con la
movilidad debido a un shock asimétrico. Por ello, vamos a proceder a aproximar esta
movilidad laboral causada por perturbaciones mediante la correlacion entre la variacion
de la poblacién residente habitualmente en otro pais de la UE y la tasa de desempleo
de cada pais. De este modo, una correlacién positiva y elevada nos indicaria que la
movilidad ha sido causada por desequilibrios del mercado de trabajo, lo que apoyaria la
misma como instrumento de ajuste ante un shock.

Tabla 3-2 Relacién entre la movilidad y la tasa de desempleo. Coeficiente de
correlacion

Pais 2000-2008 2008-2016
Bélgica 0.34 -0.40
Alemania 0.69 0.26
Irlanda 0.41 -0.40
Espafia -0.30 0.58
Francia 0.34 -0.35
Italia 0.09 0.33
Luxemburgo 0.00 0.18
Paises Bajos 0.26 -0.23
Austria 0.34 0.10
Portugal -0.34 -0.36
Finlandia 0.24 -0.06
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Eurostat

No solo hay una baja movilidad de residentes europeos entre paises (como ya
se ha indicado en parrafos anteriores), sino que la Aunque tan solo se ha tenido en
cuenta las personas en edad de trabajar, aquellas personas con edades comprendidas
entre los 15 y los 64 afios, y tan solo se contabilizan aquellas personas que residen
habitualmente en un pais diferente al pais de nacimiento, las razones del
desplazamiento pueden no estar relacionadas con la movilidad debido a un shock
asimétrico. Por ello, vamos a proceder a aproximar esta movilidad laboral causada por
perturbaciones mediante la correlacion entre la variacion de la poblacion residente
habitualmente en otro pais de la UE y la tasa de desempleo de cada pais. De este modo,
una correlacion positiva y elevada nos indicaria que la movilidad ha sido causada por
desequilibrios del mercado de trabajo, lo que apoyaria la misma como instrumento de
ajuste ante un shock.

Tabla 3-2 pone de manifiesto la escasa relacion entre la migracion europea y los
shocks. En el periodo anterior a la crisis, la mayoria de los paises tienen una baja
correlacion, e incluso en varios casos la relacién es negativa o inexistente. Tan solo
Alemania presenta una correlacion positiva superior al 50%, y esta disminuye durante
el periodo de crisis cuando lo previsible habria sido un aumento de la correlacion como
en el caso de Espafa, pues ante el aumento del desempleo causado por la crisis,
numerosos trabajadores deberian haber inmigrado, de acuerdo con la teoria de la
movilidad laboral. A excepciébn de Espafia, anteriormente mencionada, e ltalia y
Luxemburgo, que pasan de no mostrar relacion entre movilidad y desempleo a tener una
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baja relacion positiva, los paises europeos disminuyen el coeficiente de relacion en el
periodo 2008-2016. Paises como Irlanda o Portugal pasan a tener una relacién inversa.

A pesar de todas las limitaciones de este enfoque, que son muchas ya que no
modela el problema que aborda, parece que podemos asegurar que la movilidad laboral
en Europa sigue siendo baja a pesar de las desregulaciones del mercado laboral, la libre
circulacion de personas y otras medidas llevadas a cabo para propulsarla. Ademas, en
general la correlacion entre la movilidad y el desempleo, lo que deberia ser su principal
causa de acuerdo con esta teoria, he empeorado en el periodo 2008-2016, siendo muy
escasa. Sila movilidad laboral en la Zona Euro funcionase realmente como instrumento
de ajuste ante shocks, las elevadas tasas de desempleo registradas tras la crisis (26%
en Espafa en 2013, 16% en Portugal, etc.) no hubieran sido posibles.

3.2 APERTURA EXTERIOR

Uno de los criterios clasicos de la teoria AMO es la apertura econémica. Como
se ha expuesto anteriormente, un pais sera mas eficiente para formar un area, cuanto
mas abierta sea su economia, siendo los paises ampliamente abiertos al exterior
aquellos considerados 6ptimos de formar un AMO.

Debido a la complejidad de definicién de la ratio empleada por McKinnon para
analizar la apertura econdmica, se ha optado por utilizar una medida simplificada. Para
medir el grado de apertura, vamos a utilizar el indice de apertura externa, calculado
como el cociente ((X; + M;)/PIB;), donde X corresponde al flujo de exportaciones de
cada pais i y M al flujo total las importaciones del pais.

Tabla 3-3 indice Apertura Externa

Ind. Ap. Externa Ind. Ap. Externa Ind. Ap. Externa
2000 2008 2016

Pais
Bélgica
Alemania
Irlanda
Espafa
Francia
Italia

Luxemburgo

Paises bajos

Austria
Portugal

Finlandia

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Eurostat

La Tabla 3-3 muestra el grado de apertura de los 11 paises fundadores de la
UME para los tres afios objeto de analisis. Como observamos, en el afio 2000, 4 paises
(Bélgica, Irlanda, Luxemburgo y Paises Bajos) presentaban una muy amplia apertura
econdmica al ser su indice de apertura externa superior a 1. El resto de los paises,
consideramos que tienen una pronunciada apertura externa al ser su indice superior a
0,5 (con la excepcion de Italia, cuyo indice es 0,5).
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En cuanto a la evolucion de la apertura externa de los paises, en general todos
han evolucionado positivamente, no habiéndose visto reducido el indice a medio plazo
por las consecuencias de la crisis. Entre 2000 y 2016 se pueden observar crecimientos
superiores al 10% en la mayoria de los paises (Tabla 3-4). Si bien es verdad que Espafia
tan solo acumula un crecimiento ligeramente superior al 4%, esto es debido a en 2008
su indice de apertura se redujo casi un 7.5% respecto al afio 2000 (siendo esta
disminucion compensada por el crecimiento entre 2008 y 2016) por un menor
crecimiento del comercio en relacion con el PIB. La misma situacion esta presente en
Irlanda. Finlandia es el Gnico pais que no mejora su indice de apertura respecto al origen
de la UME en el afio 2000. Esto es principalmente debido a la importante reduccion
comercial, (muy superior a la reduccion del PIB), que sufrié6 en 2009, no habiéndose
recuperado aun en 2016 el volumen de exportaciones de 2008 (mas si tanto las
importaciones como el PIB, ampliamente mas elevado). Pese a ello, hay que destacar
gue la gran mayoria de los paises aumentaron su apertura externa tras la crisis.

Por tanto, podemos indicar una mejora del criterio de apertura econémica, con
la excepcion de Finlandia. Sin embargo, algunos paises como ltalia, Espafa y Francia
aun pueden ampliar su apertura para adecuarse Optimamente al criterio como
economias ampliamente abiertas.

Tabla 3-4 Variacion del indice de Apertural?

Variacion Variacion Variacion

Paises 2000-2008 2008-2016 2000-2016

Bélgica

Alemania
Irlanda
Espafia
Francia
Italia
Luxemburgo
Paises bajos
Austria
Portugal

Finlandia

Fuente: Elaboracion propia

Es necesario mencionar que el grado de apertura externa de los 11 paises
fundadores de la UME, esta en consonancia con la teoria, que argumenta que las
economias de menor tamafio (Luxemburgo, Bélgica y Paises Bajos) presentan una gran
apertura, superior a la media.

11 Datos presentados como porcentaje
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3.3 GRADO DE DIVERSIFICACION DE LOS PRODUCTOS

El tercer criterio clasico, la diversidad de la estructura productiva para reducir los
efectos de perturbaciones asimétricas en la economia, vamos a analizarlo utilizando el

. o Xk
Indice Herfindahl-Hirschman (HHI = 22;1(%)2) como indicador de la diversificacién de

la produccion, considerandose que hay concentracion de la produccién cuando el valor
sea cercano a 1, y al contrario, que la economia presenta una amplia diversificacion
productiva cuando el indice toma valores cercanos a 0.

En el indice, x* corresponde al valor del bien k (para el pais i, mientras que X;
corresponde al total de la produccion del pais i. Para este analisis se han utilizado 20
categorias de bienes (k) para calcular HHI.

Tabla 3-5 Concentracion de la produccion

Pais HI 2000 HI 2008 HI 2016
Bélgica 0.141 0.129 0.111
Alemania 0.148 0.156 0.143
Irlanda 0.144 0.112 0.179
Espafia 0.134 0.120 0.114
Francia 0.111 0.096 0.088
Italia 0.144 0.135 0.121
Luxemburgo 0.262 0.266 0.277
Paises Bajos 0.107 0.101 0.100
Austria 0.122 0.123 0.117
Portugal 0.124 0.105 0.109
Finlandia 0.181 0.160 0.116

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Eurostat

Enla Tabla 3-5 observamos que todos los paises de la Zona Euro
analizados tienen un HHI reducido, en torno al 0.135, por lo que son economias
ampliamente diversificadas. El Unico pais con un HHI superior a 0.2 es Luxemburgo,
gue aun teniendo una produccién mas concentrada que el resto, esta diversificado.
Analizando como han respondido los paises de la UME al criterio de diversificacion de
la produccién en el tiempo, segun la teoria de Krugman (2001), la integracion de un pais
a un area monetaria llevara a un aumento de la especializacion. De acuerdo con nuestro
andlisis, la mayoria de las economias han aumentado su especializacion tanto en el
periodo de crecimiento econémico (de 2000 a 2008) como tras la crisis (periodo de 2008
a 2016), siendo el caso mas llamativo Finlandia, que ha reducido su HHI un 36.16%
desde el afio 2000. Es también necesario destacar el caso de Luxemburgo e Irlanda,
gue a diferencia del resto de paises de la UME han aumentado su especializacion. En
el caso de Luxemburgo, quien ya era la economia mas especializada de la zona, el
crecimiento del indicador se produce en ambos periodos, mientras que Irlanda presenta
un aumento de la especializacion en el ultimo periodo, tras haber diversificado su
produccion antes de la crisis.
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En general se aprecia un crecimiento de la diversificacion en los paises
Europeos, por lo que la teoria de Krugman (1993) sobre el aumento de la especializacion
de los paises tras la formacién de un &rea moneria, no es evidenciada por la Zona Euro,
de acuerdo con nuestro andlisis.

3.4 SIMILITUD DE LAS TASAS DE INFLACION

En una unién monetaria en la que las tasas de inflacion de los paises miembros
no convergen, se dificulta la aplicacion de politicas monetarias, pues estas no se
adecuaran a las necesidades de los diferentes paises. Es por ello por lo que los paises
fundadores de la UME acordaron en los criterios de convergencia del tratado de
Maastricht, dispuestos a lograr la estabilidad de precios, la necesidad de “una tasa de
inflacion que esté proxima a la de, como maximo, los tres Estados miembros mas
eficaces en cuanto a la estabilidad de precios” (European Union, 1992, p.85) para poder
formar parte de la UME.

La busqueda de convergencia en la inflacion en la etapa previa a la introduccion
del euro, la moneda Unica, se puede observar en la Tabla 3-6, que mide la correlacién
de la tasa de inflacién de cada pais con la media de la Zona Euro para los 11 paises
(calculada como una media ponderada en base al peso de la poblacion de cada pais),
para el periodo de ajuste para la creaciéon de la UME (1997-2000), el periodo previo a la
crisis (2000-2008) y el posterior (2008-2016).

Tabla 3-6 Correlacion inflacion - inflacion media de la Zona Euro (11)

Pais 1997-2000 2000-2008 2008-2016
Bélgica 0.99 0.89 0.91
Alemania 0.81 0.68 0.98
Irlanda 0.79 0.01 0.75
Espafia 0.87 0.67 0.99
Francia 0.98 0.83 0.98
Italia 0.94 0.82 0.97
Luxemburgo 0.97 0.46 0.97
Paises Bajos 0.85 0.18 0.83
Austria 0.98 0.84 0.94
Portugal 0.71 0.07 0.89
Finlandia 0.90 0.75 0.94
Media 0.89 0.56 0.92

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Eurostat

Observamos que la correlacion media entre la inflacion de la Zona Euro y los
paises que la integran era positiva y bastante elevada en el periodo 1997-2000, con tan
solo Portugal e Irlanda por debajo de 0.8, en consonancia con el objetivo de mantener
una estabilidad de precios en la UME de manera que las tasas de inflacién se moviesen
de forma similar entre los diferentes paises.
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En el periodo posterior, sin embargo, época de crecimiento y comienzo de la
crisis, la correlacién media cae hasta un 0.56. Habiendo aun una relacion linear positiva
media entre las tasas de inflacion y la tasa media de la zona®?, Irlanda y Portugal son
linealmente independientes y la inflacion de los Paises Bajos también presenta poca
relacion con la inflacién de la Zona Euro. Este es un periodo en el que aumenta la
variabilidad de las tasas de inflacién, tal vez por la relajacién del control sobre la similitud
ejercido anteriormente para cumplir los criterios de convergencia, una vez formada la
unién y puesta en marcha la circulacion del euro. Esto es visible en el aumento de la
desviacion estandar de las inflaciones, disponible en la Tabla 5-1 del anexo, que resulta
para cada afio de este periodo, en una mayor dispersion de las tasas de inflaciébn que
en los afos del periodo 1997-2000.

En el dltimo periodo, del afio 2008 a 2016, vuelve a reducirse la dispersion entre
las tasas de inflacion de los diferentes paises y la media de la UME, siendo la correlacion
mas elevada incluso que en el primer periodo. En estos afios, especialmente a partir de
2012, no solo se produce una reduccién de la tasa de inflacién (Tabla 5-1 del Anexo),
sino que también aumenta la similitud de las tasas de inflacion. Es necesario comentar
gue esta convergencia de las tasas no solo es debido al efecto de correccion automatica
de la economia posterior a una crisis, que ha causado que las tasas de inflacion se
reduzcan, siendo cercanas o inferiores a 0 desde 2014. Un factor muy importante de la
convergencia ha sido la reduccién de los precios del petréleo, lo que pone en entredicho
la mejora de las economias en el cumplimiento de este criterio.

3.5 INTEGRACION FINANCIERA

Antes de la creacién de la UME, los paises europeos comenzaron a establecer
las bases de la integracion. Con la fundacion de la Unién Europea en 1993 se cref el
mercado Unico tras la aprobarse la libre circulacién de personas, bienes, servicios y
capitales. Esta liberalizacion de capitales deberia acercar a la zona a la integracién
financiera necesaria para formar un AMO. Debido a que la integracién financiera es un
objetivo no solo a nivel de la Zona Euro, sino de toda la Unién Europea, que disfruta de
la libre circulacion de capitales en los 28 paises miembros, el andlisis del criterio de
integracion financiera se realizara tomando datos de todos los paises de la UE=.

Una forma de analizar la integracion financiera es mediante un indicador de la
movilidad del capital. Feldstein y Horioka (1979) proponen un indicador basado en el
ahorro y la inversion de los paises, argumentando que en el caso de existir una perfecta
movilidad de capitales los ahorros serian distribuidos por el mundo independientemente
de su procedencia, por lo que no habria relaciéon alguna entre el ahorro y la inversion
domésticos™.

Si
?Bi’
cociente de la formacion bruta de capital entre el PIB) sobre la tasa bruta de ahorro
(calculada como el ahorro bruto entre el PIB), obtenemos un coeficiente que, de ser
cercano a 0, indica una correlacién débil entre la inversion y el ahorro, por lo que
interpretamos que existe una alta movilidad del capital entre los paises.

I; . . 7
Regresando T;- =a+p la tasa bruta de inversion (calculada como el
i

12 Tasa media ponderada para la UEM en funcién del peso de su poblacién

13 Ante un andlisis teniendo en cuenta solo los 11 paises fundadores de la UEM, los resultados no son
concluyentes, por lo que es necesario aumentar el nimero de observaciones a los 28 paises miembros de
la UE.

14 Es necesario indicar que este analisis es limitado, pues una alta correlacién entre inversién y ahorro no
siempre es indicador de una baja movilidad del capital sino de objetivos de politicas econdmicas hacia la
cuenta corriente, asi como de un crecimiento de la poblaciéon o la productividad laboral.
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Tabla 3-7 Indicador de movilidad del capital

Coeficiente Esfgr?drar
0.24450 0.1225
0.29030 0.1448
0.17921 0.1913
0.19891 0.1853
0.12282 0.1516
0.16872 0.1437
0.05126 0.1695
-0.02252 0.1432
0.00313 0.1554

0.26575* 0.1104

0.16716 0.0958
0.3652*** 0.0899
0.48289*** 0.1015
0.49675*** 0.0894
0.46473%** 0.0950
0.49922%** 0.0951

0.54945%** 0.0855

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa R

En la Tabla 3-7 estan expuestos los coeficientes de la regresion desde el afio
2000 a 2016, debido a que es necesario ver la evolucidon anual para entender mejor
como ha evolucionado la movilidad de los capitales. Observamos que los ocho primeros
afos presentan un coeficiente no significativo, lo que indica que en el periodo anterior a
la crisis habia una perfecta movilidad de capitales. Si tomamos un nivel de significacion
del 1%, también el afio 2009 es considerado no significativo, y perfecta movilidad de
capitales estaria presente hasta 2010. A partir de 2010 se produce un deterioro del
indicador, pasando este a ser significativo y positivo, lo que indica que la evolucion en
términos de movilidad de capitales entre los paises de la UE ha sido contraria a la
deseada (como criterio de AMO). Eso no significa, sin embargo, que los capitales no
haya movimiento de capitales entre los paises. El crecimiento de la relacion entre la tasa
de inversion y la tasa de ahorro nos sugiere ademas que el movimiento de capitales ha
disminuido, probablemente como consecuencia de la crisis de 2008, que tuvo un origen
financiero.
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3.6 SIMILITUD EN LOS SHOCKS Y CICLOS ECONOMICOS

Para el analisis de la similitud de los shocks y ciclos econdmicos, hay que
diferenciar entre una similitud de los ciclos econémicos por los que los paises (Grafico
3-1), en el contexto de economia globalizada actual, se ven en general afectados por el
mismo tipo de shocks econémicos y presentan similares patrones de crecimiento, y la
simetria de los shocks por los que se ven afectados. Aunque pueda parecer que las
economias se ven afectadas por shocks simétricos, pues estos son del mismo tipo, es
relevante plantear la pregunta de si existe simetria cuando estos shocks no afectan en
igual medida ni por el mismo periodo de tiempo a los diferentes paises.

Gréfico 3-1 Crecimiento del PIB

6.0
4.0
2.0
0.0

-2.0

-6.0

-8.0

-10.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Belgium e— Germany Ireland Spain
e France e |t ]y e | Uxembourg === Netherlands
e Austria e Portugal @ Finland

Para evaluar los shocks asimétricos vamos a utilizar el método empleado por
Adolfo Maza (2004) para medir las asimetrias entre las regiones espafolas. Primero,
calculamos una serie de diferencias entre el crecimiento del valor afiadido bruto (VAB)
de cada pais y la media de los 11 paises que estamos analizando. Posteriormente
calculamos su varianza, que emplearemos como medida de los shocks.

A continuacion, descomponemos la serie de diferencias en su componente
determinista y componente ciclico mediante el filtro de Hodrick-Prescott'> y una vez
descartada la tendencia, creamos una nueva serie con el componente ciclico.
Calculamos la varianza de la segunda serie.

15 E| filtro de Hodrick-Prescott, aplicado mediante el programa R, extrae la tendencia de una serie
temporal, descomponiendo la serie en un componente tendencial y un componente ciclico. El parametro
gue mide la sensibilidad a la tendencia es lambda.
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Finalmente, obtenemos la varianza relativa del componente ciclico para cada
pais calculando el porcentaje que representa la varianza del ciclo en la varianza total.
Este resultado nos permitirdA medir la asimetria de los shocks, siendo mayor la
probabilidad de que los shocks sean asimétricos cuanto mayor sea el porcentaje que
representa la varianza relativa.

Para poder apreciar si la asimetria de los shocks ha aumentado o disminuido, vamos a
realizar el andlisis para los dos periodos de estudio, antes y después de la crisis.

Tabla 3-8 Perturbaciones asimétricas, 2000-2008

Pais Crecimi.ento Diferencia media con Varianza Var.ianza Var
medio UME (11 00-08 ciclo relativa
Bélgica 2.21 0.14 0.40 0.26 64.60%
Alemania 1.78 -0.29 0.43 0.15 33.94%
Irlanda 4.46 2.39 5.73 4.30 74.99%
Espafia 3.50 1.43 0.34 0.22 64.85%
Francia 1.97 -0.10 0.17 0.10 60.65%
Italia 1.23 -0.85 0.22 0.03 13.29%
Luxemburgo 3.82 1.75 3.99 3.57 89.53%
'gfois 2.32 0.25 0.48 0.12 23.89%
Austria 2.50 0.43 0.30 0.11 37.17%
Portugal 1.44 -0.63 0.25 0.14 56.22%
Finlandia 3.18 1.10 0.67 0.61 90.27%

La Tabla 3-8 nos muestra los resultados para el periodo 2000 — 2008, asi como
el crecimiento medio y la diferencia media de cada pais respecto a la tasa de crecimiento
de la UME. Podemos observar que Irlanda y Luxemburgo sufren muchos shocks con
respecto al conjunto de paises, pues su varianza para este periodo es muy elevada
(superior en ambos casos a 3.9 cuando el resto de paises se sitlan por debajo de 0.7).
El resto de los paises presentan una varianza reducida, de valores bastante similares.
Centrandonos en la asimetria, utilizando la varianza relativa como medida de la
asimetria de los shocks, Finlandia, un pais que no sufre demasiadas perturbaciones con
respecto al resto de paises, se ve afectada principalmente por perturbaciones
asimétricas. Observamos ademas que Luxemburgo e Irlanda no solo sufren muchos
shocks, sino que estos son, en su gran mayoria, asimétricos. El resto de paises pueden
clasificarse en dos grupos, aquellos con una varianza relativa inferior al 40% (Alemania,
Italia, Paises Bajos y Austria), que principalmente sufren shocks simétricos, y aquellos
paises con una varianza relativa entre el 50% y el 65% (Bélgica, Espafa, Francia y
Portugal), que en torno a la mitad de las ocasiones en las que se ven afectadas por
shocks, estos son asimétricos.
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En la siguiente tabla (Tabla 3-9) se presentan los datos para el periodo de la
crisis y posterior recuperacion. Luxemburgo e Irlanda siguen siendo los paises con
mayor varianza, que ha aumentado drasticamente en el caso de Irlanda mientras que
se ha reducido ligeramente en Luxemburgo. En general, se ha producido un aumento
de la cantidad de shocks por la que se ven afectadas las economias, con la excepcion
de Italia, Paises bajos y la ya mencionada Luxemburgo. Asimismo, la asimetria, principal
problema que intenta abordar este analisis, ha aumentado en 7 de los 11 paises
analizados y con la excepcién de Espafia (que ha reducido su varianza relativa un 50%)
todos los paises tienen una probabilidad superior al 40% de que los shocks sufridos
sean asimeétricos. Italia, sufre, en este periodo, principalmente shocks asimétricos,
aunque no sufre muchos shocks con respecto al conjunto de paises. El caso mas
llamativo en cuanto a asimetria es el de Finlandia, donde practicamente la totalidad de
los shocks que sufre son asimétricos.

Tabla 3-9 Perturbaciones asimétricas, 2008-2016

Pais Crecimi_ento Diferencia media con Varianza Var_ianza Va_r
medio UME (11 08-16 ciclo relativa
Bélgica 2.21 0.48 0.55 0.28 51.62%
Alemania 1.78 0.68 1.09 0.86 79.04%
Irlanda 4.46 2.14 12.38 5.21 42.03%
Espafia 3.50 -0.39 2.24 0.64 28.67%
Francia 1.97 0.26 0.75 0.51 68.50%
Italia 1.23 -1.10 0.12 0.11 86.24%
Luxemburgo 3.82 1.18 3.94 2.18 55.36%
F;gjsois 2.32 0.37 0.46 0.21 44.91%
Austria 2.50 0.29 0.57 0.32 55.54%
Portugal 1.44 -0.65 1.77 1.18 66.59%
Finlandia 3.18 -0.87 2.28 2.23 97.88%

Es necesario explicar la elevada varianza de Irlanda en ambos periodos y
especialmente en 2008-2016 (Tabla 3-9). Irlanda, al ser un pais pequefio, se ve mas
afectado por los shocks, tanto cuando estos son positivos como negativos, lo que explica
por qué presenta una diferencia tan elevada, positiva en épocas de expansion y negativa
en épocas de recesion, respecto a la tasa media de la UME (Tabla 5-2) en la mayoria
de los afios. Al incluir el periodo 2008-2016 afios en los que la economia estuvo
decreciendo (afios 2008 y 2009, asi como 2012) y afios de gran crecimiento para Irlanda
(2014 y 2016), en los que la diferencia con la media de la UME es mayor, la varianza
alcanza valores muy elevados respecto al resto de economias. Es similar el caso de
Luxemburgo.

Comparando ambos periodos (Tabla 3-8 y Tabla 3-9) llegamos a la conclusién
que, aunque las economias muestren un patron de crecimiento similar, cuando se ven
expuestas a shocks, sean positivos 0 negativos, estos no son simétricos en gran parte
de los casos. Tras la crisis econdmica, las economias se han visto afectadas por un
mayor numero de shocks, ademas de, de manera general, ser estos en mayor medida
shocks asimétricos.
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3.7 FLEXIBILIDAD DE PRECIOS Y SALARIOS

Para llevar a cabo el analisis de la flexibilidad de los salarios en la UME, vamos
a crear un modelo basado en Heinz y Rusinova (2011), en el que la evolucion del salario
nominal depende de la inflacién, la productividad y el nivel de desempleo. El modelo a
estimar toma la siguiente forma:

Awi=a + BApt +BAyt + But +&t

En la ecuacién anterior, la variacion del salario nominal (Aw) es calculada como
la diferencia de logaritmos del salario nominal medio de la economia. La variacién en la
inflacién (Ap), que mide la flexibilidad del salario nominal, es calculada como la
diferencia de logaritmos del IPCH. La variacién de la productividad (Ay) se obtiene
mediante la diferencia de logaritmos de la productividad (valor afiadido real de la
economia entre el empleo total). Por ultimo, el desempleo (u) es calculado mediante la
tasa de desempleo de la economia.

Para mejorar la estimacion, se incluyen una serie de variables dummy para diez
de los once paises.

Tabla 3-10 Estimacion de la flexibilidad del salario

Variable Coeficiente 2000-2008 Coeficiente 2008-2016

Constante 4.485669*** 2.949957**
Inflacién 0.177120** 0.491498*
Productividad 0.361668** 0.047086

Desempleo -0.221078** -0.121242**

En la Tabla 3-10 podemos observar los resultados para el andlisis econométrico
explicado anteriormente. Asi, para el periodo 2000 — 2008 vemos como la productividad
presenta un coeficiente positivo, siendo significativa. Aunque el coeficiente no es
demasiado elevado, indica que ante un aumento de la productividad se produce un
aumento del salario, por lo que hay cierta flexibilidad en los salarios. También es
negativo, como se espera en una economia con salarios flexibles, el coeficiente de
desempleo. Estos coeficientes, sin embargo, no son bastante elevados, lo que junto a
una inflacion que afecta positivamente a los salarios (puesto que estos se indexan), nos
permite hablar de rigidez en la economia de la zona euro.

Esta rigidez de la economia es especialmente visible en el periodo 2008-2016.
Durante la crisis, al aumentar el desempleo, los salarios deberian verse reducidos, esto
sin embargo no sucede asi. Como esta reflejado en la tabla, el desempleo sigue siendo
significativo en este periodo, pero su efecto sobre los salarios es incluso menor que
antes de la crisis, cuando ante una flexibilidad de los salarios el coeficiente deberia
haber aumentado. Observamos también que la productividad ya no es significativa, lo
gue deja patente que los salarios no son flexibles.

De esta forma, si en el periodo de crecimiento de la economia habria un cierto
grado de flexibilidad, aunque pequefio, este desaparece en época de crisis en parte
debido a que las instituciones laborales protegen el salario de los trabajadores, no
permitiendo que este disminuya al aumentar el desempleo.
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3.8 HOMOGENEIDAD DE PREFERENCIAS

Los paises fundadores de la UME llegaron a un acuerdo sobre diversas
cuestiones tanto econémicas como institucionales en el Tratado de Maastricht, lo que
parece indicar que compartian unas preferencias comunes. Sin embargo, algunos
autores (De Grauwe, 1993; Torres, 2008) opinan que tan solo se trataba de una
convergencia en términos de inflacion y politica monetaria, pero no en términos de
estructura, siendo el tratado tan solo un mecanismo para retrasar el choque de
preferencias de por ejemplo, Alemania y Francia en cuanto a la soberania monetaria y
la influencia de la Unidn en temas monetarios.

Para estudiar la homogeneidad de preferencias, algo un tanto complicado,
utilizamos las encuestas de Chapel Hill, con datos de los diferentes partidos de cada
pais sobre diferentes cuestiones europeas, como la integracion europea, la inmigracion,
etc.

Hemos seleccionado para cada pais y afio, el partido al que pertenecia el primer
ministro en la correspondiente legislatura, y una serie de temas relevantes para la Union
Monetaria, como son la posicién del partido ante la integracién europea, asi como su
importancia, la posicion sobre la politica de cohesion y la ideologia econémica del
partido.

La orientacion del partido hacia la integracion europea, asi como la posicién de
partido sobre la politica de cohesion europea, estan baremados del 1 al 7, indicando 1
“Fuertemente en contra” y 7 “Fuertemente a favor”. La importancia de la integracién
europea esta medida de 1 “Nada importante” a 5 “Muy importante”. Finalmente, la
ideologia econdmica del partido toma valores entre 0 y 10 siendo 0 “Extrema izquierda”
y 10 “Extrema derecha”.

En la Tabla 3-11 estan expuestos los resultados de las encuestas Chapel Hill
realizadas a expertos. Observamos que, con el paso del tiempo, las opiniones sobre
integracion y cohesién, asi como la ideologia de los partidos dirigentes de cada pais se
han diversificado. Tan solo en cuestién de importancia de la integracion entre el afio
2000 y 2008 se mantiene la misma proporcion de respuestas, aunque esta cuestion ha
pasado de ser considerada Importante y Muy importante, a Algo Importante y Poco
Importante.

La variacién de la posicion respecto a las diferentes cuestiones expuestas, asi
como la mayor variedad, esta parcialmente explicada por el cambio de los partidos que
dirigen las diferentes economias, y que son aquellos que en gran parte tomaran las
decisiones que afectan a las preferencias que cada pais tiene para con la UME. A pesar
de esto, las preferencias se mantienen en general en términos bastante compatibles,
por lo que, si bien las preferencias son menos homogéneas, siguen siendo bastante
cercanas.
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Tabla 3-11 Preferencias del partido del primer ministro en vigencia

Pais Partido Posicion sobre laintegracion europea Importancia de la integracién Politica cohesién Ideologia econdémica
2000 2008 2000 2008 2016 2000 2008 2016 2000 2008 2016 2000 2008 2016
Bélgica VLD CD&V MR F F F | Pl Pl AF F F DM CD D
AEEREES SPD CDU+CSU  CDU F F F | Al Al AF F AF Cl DM CD
Irlanda FF FF FG AF F F | Pl N F F F DM CD DM
Espafia PP PSOE PP F FF FF Ml Al Al F FF FF CD Cl D
Francia PS UMP PS F F F Ml Al N FF AF  AF IM DM Cl
Italia PDS Fl PD F N FF Ml Pl | AF  AF FF Cl D C
Paises Bajos WadV[s/A\ CDA VVD F AF AF | Pl N F AF N CD CD D
Austria OVP SPO PS F F | Al | FF AF  AF Cl IM IM
Portugal PS PS SPO FF AF F Ml Al Pl AF FF F IM C C
SNIEGGIEEE SDP KESK KESK F F N | Al N FF F AF C C C
Elaboracion propia a partir de CHES
N — Neutral Pl — Poco importante IM — Izquierda DM — Derecha moderada
AF — Algo a favor Al — Algo importante Cl — Centro izquierda D - Derecha
F — A favor | — Importante C-—Centro
FF — Fuertemente a favor MI — Muy importante CD — Centro derecha
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3.9 INTEGRACION ECONOMICA

La integracion econ6mica, causante de que un pais se beneficie mas o menos
de la adhesién a un area monetaria, puede ser evaluada mediante la integracion de los
mercados de productos y la integracion de los mercados de factores.

En el apartado 3.1 hemos analizado la movilidad laboral, concluyendo que,
aungue se han realizado esfuerzos por parte de las instituciones, como puede ser la
libre circulacién de personas en la UE, la creacién del Curriculum Vitae Europass para
unificar los diferentes tipos de CV, asi como otras medidas legales e institucionales, la
movilidad de la zona euro no parece haber sufrido un incremento , ademas de ser
actualmente menos explicada por el desempleo como medida de los shocks.

En cuanto a la integracion del factor capital, apoyada por la libre circulacién de
capitales desde 1993, el analisis indica que, aunque se habia producido una perfecta
movilidad de capitales ya en el afio 2000, esta continu6 hasta 2010, para deteriorarse
anualmente hasta 2016. Este deterioro de la movilidad de capitales esta explicado por
el hecho de que la ultima crisis tuvo un caracter financiero.

Por ultimo, la integracion del mercado de productos ha tenido como mayor
impulsor el articulo del Tratado de Maastricht que aprobaba en 1993 la libre circulacion
de mercancias. Para analizar como ha evolucionado la cuantia de comercio entre los
paises de la UME, vamos a observar la evolucién de la cuota de la Unién Europea en el
comercio de los 11 paises que estamos analizando.

Tabla 3-12 Comercio con la Union Europea

Pais 2002 2008 2016

Bélgica 72.90 75.50 69.90 76.90 63.80 72.00
Alemania 65.80 63.70 63.70 63.60 66.30 58.50
Irlanda 67.10 66.00 69.90 62.90 65.50 50.20
Espafia 69.20 74.90 59.30 69.70 61.90 66.80
Francia 68.60 65.20 68.20 64.00 69.10 59.50
Italia 63.20 61.70 55.00 59.70 60.80 55.90
Luxemburgo 83.30 88.30 74.70 88.50 77.40 82.80
Paises Bajos 55.20 80.50 48.10 79.10 47.10 76.00
Austria 81.30 76.10 78.70 73.50 78.00 70.60
Portugal 79.90 81.40 74.80 74.50 77.80 75.10
Finlandia 69.90 61.20 62.10 56.00 73.00 58.60

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Eurostat

La Unién Europea es el principal socio comercial de los paises que forman la
Zona Euro, como evidencia la Tabla 3-12. En 2002, las importaciones a otros paises de
la UE representaban en torno al 70% de las importaciones, mientras que las
exportaciones representaban de media un 72%. Esta cuota, y especialmente el
porcentaje de exportaciones, se ha visto reducida en todos los paises en los afios
posteriores, aunque sigue siendo muy relevante, pues no menos del 50% de las
exportaciones de cada pais siguen realizandose a la UE, lo que demuestra el amplio
grado de integracién de mercados de la Zona Euro.

16 Ante la nula disponibilidad de datos para el afio 2000 se utilizan los datos del afio 2002
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4 CONCLUSIONES

En este trabajo se ha tratado de analizar la evolucién de la UME como AMO,

determinando si los resultados del analisis de los principales criterios necesarios para
ser considerada como tal han variado, puesto que los defensores de la creacién de la
UME esperaban que las condiciones de optimalidad que no se alcanzaban antes de su
creacion se cumpliesen ex-post siguiendo la teoria de endogeneidad de los criterios.

Una vez analizados los principales criterios podemaos concluir que, para el afo

2016 no se ha producido una mejora de la optimalidad de la UME.

De los nueve criterios analizados, la UME ha claramente empeorado el resultado en
cuatro de ellos:

La movilidad laboral, baja desde sus inicios, presenta una menor relacion entre
movilidad y perturbaciones negativas (medidas con el aumento del desempleo).
Es especialmente insignificante en el periodo de la crisis econémica, cuando méas
relevante debiera haber sido.

La movilidad del capital, criterio que de acuerdo con nuestro andlisis se cumplia
cuando se cred la UME, ha disminuido tras la crisis

La flexibilidad de los salarios es un criterio que parece mejorar en épocas de
crecimiento, pero en épocas de recesion se observa la rigidez a la que estan
sometidos los salarios por parte de las instituciones laborales, que limitan su
bajada tras el aumento de desempleados.

La integracion economica. Parcialmente cumplida en sus origenes, se ve
deteriorada ante una menor integracion del mercado de factores, tanto por la
disminucion de la movilidad de los laboral como la movilidad de capital. Ademas,
también disminuye la integracién del mercado de productos, aunque esta sigue
siendo importante.

La asimetria de los shocks. La mayoria de los paises sufren mas de la mitad de
los shocks de forma asimétrica, aunque la probabilidad de sufrir un shock
asimétrico supera el 70% en tan solo 3 de los casos al igual que anteriormente.
Ademas, se ha reducido la probabilidad de aquellos paises que presentan en su
mayoria shocks simétricos, de que estos sean de este tipo.

En cuanto a los criterios restantes, dos de ellos, se deterioran ligeramente,

aunque la variacion que se produce no llega a ser altamente determinante:

La homogeneidad de preferencias, criterio inicialmente satisfecho.
Consideramos que varia debido a una mayor diversidad ideoldgica de los
partidos dirigentes de los paises miembros de la UME, por lo que, si bien las
preferencias son bastante préximas en la mayoria de los casos, son actualmente
mas variadas, lo que puede dificultar el consenso en termino de preferencias

Por ultimo, tres criterios presentan una mejora en cuanto a su cumplimiento:

El criterio de similitud de las tasas de inflacion se ve satisfecho tras la crisis
econdmica por la bajada de la inflacion como medida contra la recesién, pero
sobre todo gracias a la disminucion de los precios del petréleo de los ultimos
anos.

La apertura externa ya era amplia en la fundacién de la UME, pero ademas ha
aumentado, a pesar de haberse visto ralentizada en la mayoria de los paises en
el periodo posterior a la crisis econémica. Es verdad, sin embargo, que ciertos
paises aun deberian mejorar mas para reducir distancias con el resto de paises
miembros.
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e La diversificacién de la produccion, criterio que la UME satisface desde sus
inicios, ha aumentado, siendo las economias actualmente mas diversas.

En general, se ha empeorado el cumplimiento de aquellos criterios que no se
satisfacian antes de la creacion de la UME. Ademas, en la mayoria de los casos este
deterioro sucedia a partir de 2008, a mediados o en la segunda parte del periodo
seleccionado para el analisis.

Veinte afios después de la creacién de la UME podemos concluir que esta sigue
sin satisfacer las condiciones necesarias para ser considerada optima, encontrandose
mas lejos que antes de satisfacerlas. Sin embargo, esto no quiere decir que la UME no
deberia continuar, vista su ineficiencia y falta de mejoria segun la teoria AMO, pues la
UME no es Optima, pero si viable.
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5 ANEXOS

Tabla 5-1 Tasa de Inflacion (%)

Pais 1999 2000

Bélgica 150 090 110 270 240 150 150 190 250 230 180 450 000 230 340 260 120 050 060 1.80
Alemania 150 060 060 140 19 140 100 18 19 18 230 280 020 110 250 210 160 0.80 010 0.40
Irlanda 130 210 240 530 400 470 400 230 220 270 29 310 -170 -160 120 190 050 030 0.00 -0.20
Espafia 190 180 220 350 280 360 310 310 340 360 280 410 -020 200 300 240 150 -0.20 -0.60 -0.30
Francia 130 070 060 180 180 19 220 230 19 190 160 320 010 170 230 220 100 060 010 0.30
Italia 190 19 160 260 230 260 280 230 220 220 200 350 080 160 290 330 120 020 0.10 -0.10
Luxemburgo 140 100 100 380 240 210 250 320 380 300 270 410 000 280 370 29 170 0.70 0.10 0.00
FEIECEEE 190 180 200 230 510 390 220 140 150 160 160 220 100 090 250 280 260 030 020 0.10
Austria 120 080 050 200 230 170 130 200 210 170 220 320 040 170 360 260 210 150 080 1.00
Portugal 190 220 220 280 440 370 320 250 210 300 240 270 -090 140 360 280 040 -0.20 050 0.60
Finlandia 120 130 130 300 270 200 130 010 o080 130 160 39 160 170 330 320 220 120 -0.20 0.40
Media 161 121 119 224 241 232 210 217 217 221 211 327 023 149 271 251 139 044 004 0.22

DENVIVINEROEN 0.27 055 065 101 101 104 087 077 075 065 045 064 082 103 069 041 063 048 035 0.56

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de datos del Eurostat
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Tabla 5-2 Serie de diferencias de la tasa de crecimiento respecto a la tasa de crecimiento media de la UME (11)*’

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bélgica -056 -0,93 0,65 0,47 0,87 060 -0,68 0,21 0,60 2,20 0,36 0,34 1,01 0,39 0,04 0,02 -0,64
Alemania -0,73 -023 -0,74 -1,10 -0,67 -0,89 0,65 0,60 050 -1,68 2,05 1,76 1,40 0,76 0,91 -0,04 045
Irlanda 4,14 1,61 5,10 0,67 2,52 4,35 1,44 457 -291 -194 -0,07 6,07 -0,74 1,96 6,62 6,26 4,03
Espafa 1,38 1,84 1,83 2,37 0,61 1,97 1,24 0,96 0,65 108 -219 -239 -202 -125 -0,17 1,38 1,38
Francia -0,16 -0,28 0,10 0,25 074 -008 -062 -0,70 -0,17 183 -046 043 1,38 08 -0,19 -0,64 -0,68
Italia -0,20 -056 -068 -041 -069 -0,72 -115 -168 -153 -108 -046 -122 -163 -126 -1,08 -0,65 -1,04
IVCIplls[ 3,56 0,74 2,73 0,92 0,78 1,29 2,64 526 -221 -0,15 2,84 0,15 -0,02 3,87 4,22 1,43 0,53
EEIRERRCE 0,37 009 -081 -034 -022 051 0,25 0,60 1,81 1,15 -0,69 0,07 0,03 0,49 0,13 0,16 0,19
Austria -0,18 -0,87 0,58 0,65 0,63 0,78 0,67 0,61 0,95 0,26  -0,29 1,46 1,35 037 -043 -0,61 -045
Portugal -0,32 -004 -032 -127v -059 -108 -154 -042 -0,13 192 -037 -295 -241 -054 -087 0,10 -0,60

Finlandia 2,27 0,46 0,31 0,72 1,52 1,05 0,76 2,64 0,18  -4,37 0,84 0,15 -1,12 -066 -192 -140 043

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Eurostat

7 Datos presentados como porcentaje
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