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Introduccion y objetivos 3

Uno de los temas que ha suscitado un mayor debate econémico durante los Ultimos afios
ha sido €l proceso de integracion econdmicay de unificacion monetaria llevado a cabo

por |0s paises europeos.

De acuerdo con la decision tomada por e Consgjo Europeo e 2 de mayo de 1998,
teniendo en cuenta los informes de la Comisién Europea y del Instituto Monetario
Europeo (IME) sobre e cumplimiento de los criterios de convergencia fijados en el
Tratado de la Union Europea (TUE) y hechos publicos € 25 de marzo de 1998, desde €
1 de enero de 1999 once paises europeos han renunciado a la soberania nacional sobre
Sus respectivas monedas para adoptar una moneda Unica: € Euro. Estos once paises son
Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia,
L uxemburgo y Portugal.

Sin duda alguna, dicha decision ha respondido a muchos de los interrogantes que se
planteaban en relacion a este tema durante |os Ultimos afios: ¢se llevara realmente a cabo
la unificacion monetaria? ¢qué paises participaran? ¢se cumpliran los criterios de
convergencia? ¢habré una Europa a una o a dos velocidades? ¢como se llevara a cabo el
proceso de transicion hacia la moneda Unica? ¢como y cuando se fijaran los tipos de
cambio de manera irrevocable? ¢;como serén las relaciones entre los paises que

participeny losque no? ...

Sin embargo, y dada la envergadura del cambio gue representa la renuncia ala soberania
naciona sobre la moneda, siguen quedando muchas cuestiones sin contestar en torno a
la creaciéon de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM). En este sentido, y ante la
complejidad de todas y cada una de €llas, € andlisis que se presenta en esta Tesis
Doctoral es deliberadamente selectivo. En concreto, €l tema sobre el cual se centrara el
estudio es e funcionamiento de la Unién Monetaria y sus posibles efectos sobre los
paises participantes. Asi pues, se pondra especia interés en aspectos de caracter
macroecondémico, dejando de lado otro conjunto de factores, como por gemplo la

complgjidad técnica de la adopcion del Euro, como se implementara la politica
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monetaria por parte del Banco Central Europeo (BCE)?, los problemas derivados de la
posible ampliacién de la Unién Europea (UE)?, e impacto directo del Euro sobre las
empresas y los consumidores, o los peligros de una actitud reacia de los ciudadanos

haciala propia Unién®, dado que, en su mayoria, ya han sido analizados extensamente.

Ta y como sefida la Comision Europea (1997), desde un punto de vista
macroecondémico, es posible separar los efectos potenciales de la UEM en dos grandes
grupos complementarios entre si que estan claramente relacionados con |os principales

objetivos que se esperan conseguir con ella: estabilidad y eficiencia.

En lo que se refiere a primero de ellos, se espera que la UEM permita alcanzar una
mayor estabilidad de precios en los paises participantes. De hecho, esta es la mision
principa que e TUE asigna a BCE, dotédndolo de la independencia necesaria para
garantizar la credibilidad y estableciendo los mecanismos fiscales necesarios para
conseguir dicho objetivo (Pacto de Estabilidad y Crecimiento). Ambos aspectos son

considerados en laTesis Doctoral.

Sin embargo, € andlisis del segundo objetivo, la eficiencia, resulta mucho més
interesante desde € punto de vista del funcionamiento de la Unién Monetaria. La mayor
parte de los estudios realizados hasta el momento sobre esta cuestion toman como punto
de partida |la teoria sobre la determinacion de las areas monetarias éptimas (optimum

currency areas). Dicha teoria tiene su origen en e trabagjo de Mundell (1961). El gran

! El reciente informe del BCE (1998) ha resuelto parte de los interrogantes sobre esta cuestion.

2 Entre 1994 y 1998 diez paises europeos del centro y este de Europa solicitaron su adhesién a la UE
firmando los correspondientes acuerdos. En 1997, la Comisién Europea decidié ampliar la UE (quinta
ampliacién) a algunos de estos paises, iniciandose asi un debate sobre cudl debia ser |a estrategia a seguir
durante €l proceso de transicion a la plena integracién. A pesar de que en dicha decisién seguramente
pesaron més los argumentos politicos que los econémicos (Baldwin, 1995), la realidad es que los
problemas que suscita son mucho més graves que los de ampliaciones anteriores. De hecho, se trata de
ampliar el mercado interior y de establecer una moneda Unica de manera simultanea. Los efectos, por
tanto, son inciertos y sin duda durante los proximos afios, existira un gran interés en analizarlos (véase,
por gemplo, Baldwin et al., 1997)

® Hayo (1998) encuentra que existe una asociacion entre el grado de informacion de los ciudadanos en
torno a la Unién Monetaria y su actitud hacia la misma, llegando a la conclusién de que un mayor
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impacto que tuvo dicha aportacién impulsd durante los afios siguientes a un elevado
nimero de autores a desarrollar una linea de investigacion en este campo. Sin embargo,
el cuerpo tedrico formulado durante estos afios fue paul atinamente cayendo en €l olvido
a partir de mediados de los setenta y no ha vuelto a estar vigente hasta e reciente
desarrollo del nuevo sistema monetario en Europa junto con el renovado interés en

aspectos rel acionados con la macroeconomia.

L a teoria sobre la determinacion de las &reas monetarias Optimas intenta responder a la
siguiente pregunta: ¢cua es el dominio méas apropiado para una &rea monetaria?, es
decir, ¢cuando es preferible para un conjunto de paises establecer un sistema de tipos de
cambio fijos de manera irrevocable frente a dejar flotar libremente sus monedas? De
este modo, € punto central de dichateoria, y de la Tesis Doctoral, consiste en evaluar si
las ganancias que se esperan conseguir como consecuencia de la adopcién de una nueva

moneda superan os costes asociados ala misma.

En este sentido, en la primera parte de la Tesis Doctoral se lleva a cabo un breve
resumen cronol égico sobre el proceso de integracion en Europa dado que €l andlisis de
los efectos econdmicos de la UEM también debe considerar e marco politico e
institucional en que tiene lugar la unificacion monetaria. En este punto, es importante
destacar que se ha considerado oportuno incorporar una revision de estas caracteristicas
dado que parte de los peligros derivados de la UEM en términos econdmicos se derivan
del marco institucional existente a nivel comunitario por lo que éste es uno de los

principal es determinantes del éxito o fracaso del proyecto.

En la segunda parte de la Tesis Doctoral, se muestra que la reduccion en los costes de
transaccion asociados a los distintos tipos de cambio existentes entre |os paises europeos
y la eliminacién de la incertidumbre sobre la evolucion de los mismos son los

principales beneficios de la moneda Unica, beneficios a los que hay que afiadir los

conocimiento por parte de los ciudadanos europeos podria permitir avanzar en el proceso de integracion
politicay evitar asi €l posible riesgo de la desintegracion.
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posibles efectos sobre el crecimiento y los derivados del papel que pueda desempefiar el
Euro a nivel internacional. En cuanto a los costes derivados de la UEM, € principa es
la renuncia de la soberania nacional sobre la utilizacion de los instrumentos de politica
monetaria como mecanismos estabilizadores ante posibles shocks asimétricos
(perturbaciones macroecondmicas que solo afectan a uno de los paises participantes o a
cada pais de manera diferente) que no puedan ser afrontados mediante una politica
monetaria estabilizadora a nivel europeo. En consecuencia, las ganancias netas del
proceso de unificacién monetaria dependeran en gran medida de la probabilidad de que
se produzcan shocks asimétricos y de la existencia de mecanismos de ajuste
macroecondémico alternativos a tipo de cambio en presencia de shocks de estas

caracteristicas.

Ante tal situacion, en laliteratura se puede identificar una primera linea de investigacion
centrada en intentar identificar cudles son los principales mecanismos de guste
aternativos a tipo de cambio ante shocks asimétricos en €l contexto de la UEM. En este
sentido, €l estudio de otras areas monetarias existentes en la actualidad (basicamente
Estados Unidos y Canadd), seflidla como principales mecanismos de ajuste y

financiacion los siguientes:

a) la movilidad de los factores: los trabajos tedricos y empiricos existentes (que se
analizan en e capitulo 3) ponen de manifiesto la escasa relevancia en términos de
ajuste de los flujos de capital y de trabajadores entre los paises participantes, por 1o
que no cabe esperar que actlien como mecanismo estabilizador alternativo al tipo de

cambio;

b) una elevada flexibilidad de salarios y precios. dicho mecanismo permitiria un rapido
guste ante perturbaciones en la produccion o e empleo para recuperar la
competitividad perdida sin necesidad de utilizar instrumentos de politica monetaria.
Sin embargo, la evidencia empirica muestra que existen grandes diferencias en

términos de flexibilidad entre los paises participantes en la UEM, siendo ademas en
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término medio muy inferior a la de otras &reas monetarias como Estados Unidos o

Japdn; y,

c) el sector publico: la evidencia empirica existente para Estados Unidos y Canada ha
puesto de manifiesto la importancia de las transferencias fiscales desde €
presupuesto federal hacia las areas deprimidas. Sin embargo, a nivel europeo, la
escasa dimensién del presupuesto comunitario hace que este mecanismo no sea
susceptible de congtituirse en una alternativa al tipo de cambio. A pesar de elo, y
dado que la soberania en términos fiscales continuara residiendo en los Estados
miembros, es posible que los presupuestos nacionales suplan dicha diferencia
actuando como mecanismo estabilizador a nivel regional, papel que, por otro lado, ya
han venido realizando. Ahora bien, la necesidad de coordinacion de las politicas
nacionales -para evitar posibles problemas de riesgo moral- formalizada en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento hacen dudar sobre s existira suficiente margen de

maniobra para que este mecanismo contindie siendo igual de efectivo.

De este modo, las conclusiones que se derivan de la primera linea de investigacion,
analizada en los capitulos 2 y 3 de la Tesis Doctoral, no son del todo definitivas, aunque
si parece existir un cierto consenso en cuanto a la menor capacidad de respuesta ante

shocks asimétricos de |0s paises europeos respecto a paises de otras areas monetarias.

Ante este marco, una segunda linea de investigacion (considerada en la tercera parte de
la Tesis Doctoral) se ha centrado en estudiar cudl serd la probabilidad de que ocurran
shocks asimétricos en €l seno de la UEM, ya que s como consecuencia del propio
proceso de integracion la frecuencia con que se producen este tipo de shocks tendiese a
disminuir, € hecho de que los mecanismos de gjuste alternativos a tipo de cambio no

sean suficientes no deberia ser motivo de mayor preocupacion.

Lavision més optimista en esta linea es la defendida por la Comision Europea (1990) en

el informe One Market, One Money. En dicho estudio se pronostica que la probabilidad
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de que ocurran shocks asimétricos disminuira a medida que se avance en el proceso de
integracion como consecuencia del incremento del comercio intraindustrial y de la
mayor similitud entre las estructuras productivas. Ta y como sefidla de Grauwe (1997),
el comercio basado en las economias de escala y en la diferenciacion de productos
llevaria a una situacion en la que los shocks de demanda afectarian a los paises
participantes de manera similar, por lo que la mayor parte de los shocks tenderian a ser
simétricos. En este contexto, |a pérdida de soberania nacional sobre €l tipo de cambio no

tendria ninguna repercusion en términos de gjuste.

El escenario alternativo, defendido entre otros por Krugman (1993), sefidla que en la
Unién Monetaria la interaccion entre la existencia de rendimientos crecientes, costes de
transporte y € tamafio del mercado local, provocara una concentracion geografica de la
produccion. De acuerdo con estas teorias, conocidas como “Nueva Geografia
Econdmica’ o “Nuevas Teorias sobre e Comercio Internacional”, la eliminacion
completa de |as barreras a comercio y la mejora de funcionamiento del Mercado Unico
como consecuencia de la UEM llevaria a la concentracion de la actividad industrial. El
argumento bésico sobre e que se sustenta dicha conclusién es que cuando las barreras al
comercio disminuyen aparecen dos fuerzas opuestas. las fuerzas de aglomeracion y las
de desaglomeracién. Las primeras provocarian una concentracion de la produccion en
aquella localizacion donde hubiese mayor demanda local (centro) con la finalidad de
aprovechar ad méximo las economias de escala existentes. En cambio, las fuerzas de
desaglomeracion provocarian una relocalizacion de la actividad econdmica en favor de
los paises periféricos en tanto en cuanto se produzca una mejora en la accesibilidad alos
mercados centrales desde dichos paises. El resultado de la tensién entre ambas fuerzas
depende, segin Krugman (1991a), de la interacciéon entre los siguientes factores ya
mencionados. la existencia de economias de escala (que estarian asociadas a la
existencia de competencia imperfecta), € tamarfio relativo de los mercados (en términos
de demanda), y la existencia de costes de transporte. La ilustracion gréfica de la
interaccion entre ambas fuerzas es la conocida curva en forma de “U” (Krugman y

Venables, 1990), que relaciona €l nivel de integracion con los salarios relativos de la
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periferia y que dependerian de los factores sefialados. El hecho de que € comercio
pueda llevar a la concentracion (las fuerzas de aglomeracion prevalecen) ha sido
ilustrado a través de la comparacién de la distribucion regional de la produccion en
Estados Unidos y Europa. La produccion en Estados Unidos esta mucho maés
concentrada que en |os paises europeos y, de acuerdo con Krugman (1991a), la razén es
gue e mercado estadounidense estd mucho mas integrado que e segundo. Esta
evidencia sugiere que los paises europeos esperarian tener niveles similares de
concentracion regional en un futuro proximo y, por tanto, un mayor nimero de shocks
asimétricos. En este sentido, Kenen (1969) ya consideré la posibilidad de que la
especializacion pudiese llevar a un mayor nimero de shocks asimétricos. Asi pues,
cuando un pais 0 una regién presenta una estructura productiva diversificada
sectorialmente, tiende a experimentar menos shocks asimétricos s los shocks se

producen bésicamente a nivel sectorial.

De este modo, desde un punto de vista tedrico, la eliminacion total de las barreras al
libre comercio y la reduccion de la incertidumbre en torno a los tipos de cambio entre
los paises europeos como consecuencia de la entrada en vigor de la tercera etapa de la
UEM, puede dar lugar a cualquiera de los dos escenarios considerados -el optimistay el
pesimista- en funcion de la respuesta de los agentes ante el nuevo entorno econémico.
La presente Tesis Doctoral pretende aportar nueva evidencia empirica sobre los posibles
efectos de la UEM en este aspecto concreto. Para ello, y tal y como se ha puesto de
manifiesto anteriormente, e marco analitico adoptado es e de la teoria sobre la

determinacién de las éreas monetarias Optimas.

Asi pues, la originalidad de la Tesis Doctoral consiste en aportar evidencia empirica
sobre la evolucién del grado de asimetria de los shocks (y no un andlisis puramente
estético) en los paises europeos teniendo en cuenta los factores determinantes de los
mismos Y larelacion con los dos posibles escenarios considerados en la literatura tedrica
ante el proceso de unificacién monetaria europea. En este sentido, es necesario realizar

tres precisiones.



10

Introduccion y objetivos

a)

b)

en primer lugar, remarcar que los resultados obtenidos a partir de la literatura tedrica
relacionada con la determinacion de las areas monetarias Optimas deben ser tomados
con cautela puesto que, tal y como sefiala Wyplosz (1997, p. 19), “los intentos de
obtener estimaciones cuantitativas sobre los costes y los beneficios de la Union
Monetaria son frustrantes ..., porgue como economistas somos incapaces de
estimarlos con precision ... dada la inexistencia de precedentes, ... pero sin embargo
nos ofrecen una mejor comprension de los fendmenos econdmicos subyacentes ...".
En este sentido, Krugman (1992, p. 193) afirma que “... € concepto de area
monetaria éptima esta lgjos de ofrecer una guia operativa para tomar decisiones
politicas. Pero, sin embargo, es (til como instrumento para ordenar las ideas y

menos ser conscientes de o que no sabemos’’;

en segundo lugar, € enfoque adoptado en la Tesis Doctoral intenta combinar, por un
lado, el andlisis basado en el concepto tedrico de &rea monetaria Optima (a partir del
cual se elabora un model o tedrico que sirve como base para distinguir entre shocks de
demanda y de oferta) con las técnicas estadisticas y econométricas més adecuadas
para alcanzar e objetivo propuesto. De este modo, conviene destacar € interés
metodol 6gico de la Tesis Doctoral en relacién ala utilizacion, en el capitulo 6, de los
model os state-space y € filtro de Kalman, técnicas escasamente aplicadas hasta afios
recientes en la literatura econdmica. En este sentido, la Tesis Doctoral pretende ser
innovadora en la aplicacién de estas técnicas con la finalidad de obtener una medida
dindmica del grado de asimetria de los shocks experimentados por los paises
europeos. Es importante destacar que la utilizacion de estos model os permite obtener
resultados que, con otras técnicas, no hubiese sido posible obtener. Sin embargo,
teniendo en cuenta la problematica asociada a la aplicacién de los modelos state-
space en € contexto de la Economia es necesario ser cauteloso con los resultados

obtenidos; v,

otro aspecto a tener en cuenta, que complementa el anterior, es la aplicabilidad de la

critica de Lucas (1976) en relacion a los resultados obtenidos. De hecho, gran parte
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del debate existente en la actualidad sobre los posibles efectos de la UEM se centra
en la validez de las inferencias realizadas a partir de datos histéricos. Sin duda
alguna, €l proceso de adopcion de una moneda Unica supone un cambio estructural
gue hatenido (y tendrd) influencia en e comportamiento de los agentes econémicos
y socides y € disefio de las ingtituciones politicas y econdmicas de los paises
europeos. Lo anterior pone de manifiesto que las conclusiones obtenidas en la Tesis
Doctoral estan sujetas a dicha consideracion que, por otro lado, es comin a todo

trabajo econométrico.

Para concluir esta introduccion, y de acuerdo con lo que se ha descrito en las paginas
precedentes, la Tesis Doctoral esté estructurada en tres partes. En la primera, se llevaa
cabo una breve descripcion del proceso historico que ha permitido la adopcion de una
moneda Unica en e contexto politico y econdmico actual. En la segunda, se revisan las
principal es aportaciones, tanto tedricas como empiricas, realizadas hasta e momento en
el marco de las dos lineas de investigacion comentadas. La tercera parte toma como
punto de partida los resultados obtenidos en la anterior para centrarse en €l andlisis del
papel de los shocks asimétricos como determinante de las ganancias potenciales de la
UEM. Por ultimo, la Tesis Doctoral finaliza resumiendo las principales conclusiones y

apuntando las lineas de investigacion futuras derivadas de la misma.
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CAPITULO 1: EL PROCESO DE INTEGRACION ECONOMICA Y
UNIFICACION MONETARIA EN EUROPA. UNA
REVISION CRONOLOGICA

1.1. Introduccién

En la actualidad, casi cincuenta afios después de la firma del tratado de Roma, la UEM
es ya un hecho. Précticamente trescientos millones de habitantes pertenecientes a once
paises han dado un paso decisivo hacia la unidn politica renunciando a sus monedas

nacionales en favor de una nueva moneda: € Euro.

La relevancia de esta decisién queda reflejada en la importancia econdmica de este
conjunto de paises, conocidos como Zona Euro, y que en un relativamente corto periodo
de tiempo se espera que esté formado (como minimo) por los quince paises que
actualmente integran la Unién Europea. De acuerdo con las cifras presentadas en €
Anuario Estadistico del EUROSTAT (1997), en 1996 los quince paises de la Union
Europea representaban e 38.3% del Producto Interior Bruto (PIB) de la OCDE
(aproximadamente un 19.4% del PIB mundia) mientras que Estados Unidos
representaba el 32.5% y Japdn el 20.5%. Si se excluye €l comercio intracomunitario, la
Unién Europea redliza € 20.9% del comercio mundial (Estados Unidos € 19.6% vy
Japon, € 10.5%). En el anexo 1.1 se presentan diferentes estadisticas, homogeneizadas y
publicadas por la OCDE, que ponen de manifiesto la relevancia en términos de
poblacién activa, ocupados y productividad aparente (cuadro 1.12) de la Union Europea
frente a sus principales competidores. Estados Unidos y Japén. Otro factor a tener en
cuenta (véase los cuadros 1.9, 1.11, 1.13 y 1.15) es que, incluso después de la
reunificacion alemana y a pesar de la existencia de diferencias importantes, ningin
Estado europeo es muy superior a resto en términos de poblacién, poblacion activa o
PIB. Tal y como sefiala Jones (1996, p. 29), este hecho ha sido uno de los factores

decisivos en € proceso de integracion europea.
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En este sentido, es necesario destacar que los factores que han llevado a estado actual
en términos del proceso de integracion son diversos e incluyen tanto factores politicos
como econdmicos. La racionaidad de dicho proceso esta, sin duda, determinada por la
existencia de ganancias netas tanto en términos politicos como econémicos. Sin
embargo, la interaccion entre los factores politicos y econémicos que han llevado a
dicho proceso de integracién y unificacion monetaria también han determinado e disefio
institucional de los érganos de gobierno y sus mecanismos de funcionamiento. De este
modo, e margen de maniobra de dichas instituciones y |os mecanismos de que disponen
son, a su vez, factores claves para poder aprovechar las ganancias netas del proceso de
integracion. Asi pues, a continuacion se realiza una breve revision cronolégica del
proceso de integracion econdmicay unificacion monetaria en Europa con €l objetivo de
analizar lainfluencia de las instituciones y mecanismos adoptados alo largo del proceso
en el aprovechamiento de las ganancias netas derivadas del mismo y que se estudiaran

en mayor profundidad en la segunda parte de la Tesis Doctoral.

1.2. Lasituacién de partida trasla Segunda Guerra Mundial (1946-1954)

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial, la necesidad de reconstruir Europa obligbé a un
mayor acercamiento entre los paises europeos devastados por la guerra. Las tensas
relaciones franco-alemanas, €l inicio de la guerra fria 'y la alarmante situacion de las
industrias europeas fueron sin duda factores determinantes de este acercamiento. En €
discurso que Winston Churchill pronuncié en Zurich, poco después de la guerra, €l 19
de septiembre de 1946, proponia como solucion a parte de los problemas existentes en
Europa la creacion de unos “ Estados Unidos de Europa’ cuyo primer paso deberia ser la
creacion de un Consegjo Europeo. En 1948, el comité de Coordinacion para la Unidad
Europea, surgido de esta iniciativa, convocd € Congreso de la Haya, que se celebraria
en mayo del mismo afio, y donde se gest6 la creacion del Consegjo de Europa. En este
sentido, & movimiento europeo que se estaba empezando a organizar recibio en ese

mismo afio un impulso importante: en abril de 1948, se cred la Organizacion para la
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Cooperacion Econdmica Europea (OCEE) que tenia como principal objetivo coordinar
el plan de ayuda propuesto desde Estados Unidos y conocido como plan Marshall. El
buen funcionamiento de la OCEE puso en evidencia € enorme potencial de un
organismo supranacional para poder alcanzar los objetivos comunes de los Estados
europeos lo que animd a agilizar la creacion del Consegjo de Europa. El 5 de mayo de
1949 se fundo6 en Londres el Consegjo de Europa, con sede en Estrasburgo. El Consegjo de
Europa supuso € nacimiento del movimiento europeista, que se caracteriz6 por la
controversia entre unionistas y federalistas. La solucion final adoptada fue, en cierto
modo, una solucién de compromiso: se acordd la unién econdmica y politica de los
Estados europeos pero con una transferencia limitada de la soberania nacional. Desde
esta perspectiva, ya desde su nacimiento, el proceso de unificacion europeo se ha

caracterizado, por tanto, por lafaltade un modelo final a que dirigirse.

Durante estos afios, se gestdé también la piedra angular del proceso de integracion
europeo. El 9 de mayo de 1950 el ministro de asuntos exteriores francés Robert
Schuman expuso €l plan elaborado por Jean Monnet para unificar las producciones
francesa y alemana de carbdn y acero y crear una organizacion abierta a los demas
paises europeos con €l fin de terminar con e tradiciona enfrentamiento franco-aleman.
Dicho plan cristaliz6 en lafirmaen Paris el 18 de abril de 1951 del Tratado Constitutivo
de la Comunidad Europea del Carbén 'y del Acero (CECA), que entrd en vigor € 25 de
julio de 1952 con una duracién de cincuenta afios. Los paises firmantes fueron seis:
Alemania, Bélgica, Francia, Holanda, Italia y Luxemburgo. Institucionalmente, €l
Tratado CECA implico la creacion de cuatro ingtituciones: la Alta Autoridad, el
Consgjo, € Tribunal de Justiciay la Asamblea. Los resultados derivados de la creacién
de la CECA durante los primeros afios de su existencia fueron positivos. se
intensificaron los intercambios intracomunitarios mediante la supresion de los
contingentes y derechos aduaneros, se llevo a cabo de manera acertada una politica de
defensa de la competencia y se incentivé la inversion mediante e asesoramiento y la

financiacion de diversos proyectos. Se habia conseguido asi, por primera vez, otorgar a
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una organizacién supranacional un ambito politico fundamental que hasta la fecha habia

sido competencia de |os Estados nacionales.

Cuadro 1.1. Resumen cronol 6gico 1946-1954

1946 septiembre  Churchill propone la creacién de los Estados Unidos de

Europa
1947 marzo Bélgica, Holanda y Luxemburgo forman una union
aduanera
junio Se propone & plan Marshall
1948 abril Secreala OCEE parallevar acabo €l plan Marshall
mayo Congreso Europeo de laHaya
1949 mayo Se crea el Congreso de Europa
1950 mayo Declaracion Schuman para la creacion de una autoridad

comun para el carbony el acero

1951 abrril Tratado CECA firmado en Paris por seis paises europeos

1.3. El impulso del proceso de integracién (1955-1972)

Precisamente el éxito del Tratado CECA, junto con €l fracaso de la Comunidad Europea
de Defensa’ (Tratado de 27 de mayo de 1952) destinada a integrar las fuerzas armadas
de los seis paises participantes en e marco de una comunidad politica, llevé a los
ministros de asuntos exteriores de dichos paises a proseguir los esfuerzos de integracién

econdmica intentado extenderlos al resto de la economia. En la conferenciade M na,

1 El 27 de mayo de 1952 los representantes de los Estados miembros de la CECA firmaron e Tratado
congtitutivo de la Comunidad Europea de Defensa (CED). El principal impulsor del proyecto fue el
ministro francés René Pleven, quien aspiraba a crear un gjercito coman europeo. Sin embargo, la CED se
vi6 blogueada por € rechazo de la ratificacién por parte de la Asamblea Nacional Francesa €l 30 de
agosto de 1954, desapareciendo también asi la Comunidad Politica Europea (CPE) a la que habia de
servir de base.
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celebrada € 1y 2 de junio de 1955, propusieron la creacion de un mercado comun
europeo Y la utilizacién conjunta de la energia atdbmica. Casi dos afios después, €l 25 de
marzo de 1957, se firmaron en Roma los Tratados Constitutivos de la Comunidad
Econdmica Europea (CEE) y de la Comunidad Europea de la Energia Atémica (CEEA o
EURATOM). Ambos Tratados entraron en vigor € 1 de enero de 1958 con unavigencia
tempora ilimitada a diferencia del Tratado CECA. La ampliacion de la politica
comunitaria a conjunto de los sectores econdmicos abrié una nueva fase de la

integracion europea.

Mientras el Tratado CEEA intentaba crear un mercado comin para la energia nuclear,
caracterizado por la libre circulacién de la materia prima, la tecnologia y la mano de
obra especidizada, el Tratado CEE perseguia objetivos més ambiciosos. Por un lado,
crear un mercado comun mediante la liberalizacion de los movimientos de mercancias,
personas, servicios y capitales protegido por una tarifa aduanera comun. Por otro,
establecer politicas comunes en los &mbitos de la agricultura y de los transportes asi
como avanzar en la armonizacion de las politicas econdmicas de cada uno de |os paises.
Para llevar a cabo estos objetivos, € Tratado de Roma contemplaba la creacion de dos
Comisiones (una por Comunidad), el Consgo, el Tribunal de Justicia (los dos ultimos
compartidos con la CECA) y la Asamblea (que a partir de 1962 se conocera como

Parlamento). Asimismo, se cred también el Banco Europeo de Inversiones (BEI).

Durante |los afos siguientes a la entrada en vigor de los Tratados se consiguieron nuevos
avances en €l proceso de integracion. En noviembre de 1959 se firmé en Estocolmo el
Tratado Constitutivo de la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC), que entr6
en vigor € 3 de mayo de 1960, y que permitié establecer una zona de libre cambio entre
los paises miembros de las Comunidades, es decir, se suprimieron todas las restricciones
a la circulacion de las mercancias producidas en la zona pero se conservo la
independencia comercial respecto a terceros Estados. A partir de 1962 la Comunidad

también sentd las bases de una Politica Agraria Comun (PAC), credndose € Fondo
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Europeo de Orientacion y Garantia (FEOGA) y, progresivamente, las Organizaciones

Comunes de Mercado (OCM) paralos diferentes productos.

El 8 de abril de 1965 se firmé € Tratado de Fusién de los gjecutivos de las tres
Comunidades (CECA, CEE y CEEA) por € que se cred un Consgjo Unico y una

Comisién Unica. Dicho Tratado entr6 en vigor el 1 de julio de 1967.

Sin embargo, y a pesar de los avances conseguidos, este periodo fue uno de los
episodios mas complicados que ha vivido e proceso de integracion desde un punto de
vista politico. El veto de Francia (primero en 1963 y después en 1967) a la adhesién del
Reino Unido y las divergencias, también francesas, respecto alafinanciacion de la PAC
estuvieron en € origen de la crisis politica de la Comunidad. En este periodo, Francia
inicid un boicot sistemético atodas las reuniones de las instituciones europeas (crisis de
la “silla vacid’). Dicha inestabilidad finalizd €l 29 de enero de 1966 con la firma del
Compromiso de Luxemburgo, pero constituyd un paso atrés en la historia de éxitos
hacia la integracion europea ya que a partir de este momento, las decisiones por
unanimidad sustituirian a las decisiones por mayoria cuando un Estado miembro
invocase intereses vitales. A pesar del “freno” que supuso dicho compromiso, la nueva
situacion permitié que el 1 dejulio de 1968, con dieciocho meses de antelacidn respecto
al calendario previsto, entrase en vigor la Unién Aduanera que hacia posible la
eliminacion de los Ultimos derechos de aduana sobre los productos industriales y la

aplicacion de un arancel comun frente a productos procedentes de terceros paises.

Este éxito abri6 la posibilidad de un nuevo relanzamiento del proceso de integracion.
Por un lado, el 1y 2 de diciembre de 1969, en la Cumbre de la Haya, los jefes de Estado
de los seis paises participantes decidieron ampliar el campo de actividad de las
Comunidades a la cooperacion en materia de politica exterior, voluntad que qued6
reflggada e 27 de octubre de 1970 en el informe “Davignon” en e que se estudiaba la
forma de avanzar hacia una mayor unidad politica 'y se establecian las bases para las

consultas regulares de los Ministros de Asuntos Exteriores y de la cooperacién politica
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europea. Y, por otro lado, a principios de 1972, concretamente €l 22 de enero, se firmé
en Brusdlas e Tratado de Adhesién de Dinamarca, Irlanda, el Reino Unido y Noruega,
que entré en vigor e 1 de enero de 1973. Este Ultimo pais, sin embargo, no acab6
convirtiéndose en miembro de la CEE como resultado de la negativa a la adhesion de la

poblacion noruega consultada en referéndum.

Cuadro 1.2. Resumen cronol 6gico 1955-1972

1955 junio Conferencia de Messina: propuesta de creacion de un
mercado comun europeo y de la utilizacién conjunta de la

energia atbmica

1957 marzo Firma del Tratado de Roma que establece la creacion de la
CEEy del EURATOM

1958 enero Entrada en vigor del Tratado de Roma

1959 noviembre Firmadel Tratado dela AELC

1962 enero Acuerdo sobre e marco comun delaPAC

1963 enero Oposicion de Franciaalaentrada del Reino Unido

1965 abril Fusion de los gjecutivos de las tres Comuni dades

1966 enero Firma del compromiso de Luxemburgo que acaba con €

boicot de Francia

1968 julio Se completala Unién Aduanera

1972 enero Firma de los Tratados de adhesion del Dinamarca, Irlanda,
Noruega y Reino Unido (negativa en e referéndum

nacional)
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1.4. Estancamiento y relanzamiento (1973-1998)

1.4.1. Los primeros intentos de unificacion monetaria

Tras la consecucion del Mercado Comin y la ampliacién hacia € norte de la
Comunidad, en estos afos se pretendié avanzar en e deseo de establecer una politica
econdémica 'y monetaria comun. En este contexto, y en base a informe Werner de 1970,
se adopté una resolucion sobre la realizacion de la UEM por etapas que debia
desarrollarse en un plazo de diez afios. De este modo, el 24 de abril de 1971 naci6 el
primer intento de estabilizacion de las paridades entre las monedas de los Estados
miembros y frente a Dolar: la “serpiente monetaria’. Este mecanismo de cambios
consistia en fijar unas paridades entre las monedas nacionales y € Délar manteniendo
una diferencia maxima del 2.25% entre la moneda més fuerte (banda superior) y la més
débil (banda inferior). Para conseguir este objetivo se llevaron a cabo esfuerzos
adicionales: se cred, en 1973, el Fondo Europeo de Coordinacion Monetaria (FECOM)
como apoyo a la politica monetaria a corto plazo y durante 1974 se intentd, desde €
Consgjo, fomentar la convergencia de las politicas econdmicas y lograr |a estabilizacion
de las economias europeas. Sin embargo, los problemas monetarios internacionales y la
crisis energética impidieron que este sistema tuviese € éxito que se esperaba. De hecho,
durante € periodo 1977-1978 la “serpiente monetaria’ quedd limitada al Marco y alas
monedas mas estrechamente relacionadas con é. Como respuesta a estos problemas, €
6y 7 de julio de 1978 en e Consgo Europeo de Bremen, Alemania y Francia
presentaron un proyecto de cooperacion monetaria mas estrecha: € Sistema Monetario
Europeo (SME). Los aspectos técnicos del SME, que entré en vigor € 13 de marzo de
1979 sin la participacion del Reino Unido, se decidieron en € Consgjo Europeo de
Bruselas durante el 4 y 5 de diciembre de 1978. El instrumento central del SME es €
ECU (European Currency Unit), €l embrion de la moneda Unica europea definida como
una cesta de las monedas participantes y construida a partir de unas ponderaciones
definidas seguiin laimportancia de cada economia. A partir de las ponderaciones de cada

moneda integrante del ECU se puede encontrar su equivalencia con cualquiera de las
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monedas que o componen a partir de los tipos de cambio bilaterales. EI mecanismo de
cambios del SME, basado en el ECU, establecia unos margenes de flotacién del £2.25%
respecto a una paridad central fijada por los paises participantes para cada moneda,
aunque se permitia la posibilidad de ampliacion en caso de que fuese necesario®. Para
mantener |os tipos de cambio entre estas bandas, |as autoridades monetarias nacionales
se comprometian a intervenir en los mercados monetarios, o que permitio, durante la
mayor parte de su vigencia, la creacién de una zona de estabilidad cambiaria y una

mayor coordinacion de las politicas monetarias de |os Estados participantes.

Cuadro 1.3. Composicion del ECU (unidades de moneda nacional por ECU)

3/03/79 17/09/84  21/09/89

Marco aleméan 0.828 0.719 0.6242
Franco francés 1.15 131 1.332
Florin holandés 0.286 0.256 0.2198
Franco belga 3.66 3.71 3.301
Franco luxemburgués 0.14 0.14 0.13
Liraitaliana 109 140 151.8
Corona danesa 0.217 0.219 0.1976
Librairlandesa 0.00759 0.00871  0.008552
Libraesterlina 0.0885 0.0878 0.08784
Dracma griego 1.15 144
Peseta espafiola 6.885
Escudo portugués 1.393

Fuente: Elias (1996).

2 En el caso de la Lira hasta 1989 y para |a Peseta desde junio de 1989 la banda era del +6%. Desde
agosto de 1993, la franja de oscilacion posible se ampli6 al +15%.
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Esta mayor coordinacién de las politicas econémicas habia sido perseguida desde el
Consgjo Europeo de Paris del 22 de octubre de 1972, en & que los jefes de Estado
expresaron su deseo de intensificar la cooperacion politica asi como fijar las primeras
directrices en términos de politica regional con la creacién, a partir de 1975, del Fondo
Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) destinado a atenuar las disparidades
crecientes entre las regiones comunitarias a través de la financiacién de infraestructuras

y deinversiones industriales.

1.4.2. Los problemas de principios de los ochenta

Las crisis que sufrian las economias de los Estados miembros desde mediados de los
setenta trajo consigo una tendencia a adoptar medidas proteccionistas y de caracter
marcadamente nacional. La desfavorable evolucién de la economia mundial y los
propios problemas econémicos de la Comunidad Ilevaron a una contraposicion cada vez
mayor entre los intereses comunitarios y las demandas de los Estados nacionales. A
pesar de la existencia de mecanismos gue tenian como objetivo reducir las crecientes
desigualdades entre los Estados miembros, la falta de solidaridad era cada vez mayor.
Ademas, los problemas de la estructura institucional de la CEE limitaba su capacidad de

maniobra.

Sin embargo, en este periodo, € proceso de integracion europea avanzo en un doble
sentido. En primer lugar, se gand legitimidad democrética al llevarse a cabo del 7 a 10
de junio de 1979 las primeras elecciones a Parlamento Europeo por sufragio universal
directo (que a partir de este momento se repetira periddicamente). En segundo lugar, se
inicio la ampliacion de la Comunidad hacia los paises del sur con la adhesion de Grecia
el 1 de enero de 1981, y de Espafiay Portugal € 1 de enero de 1986. De hecho, en la
primera mitad de los ochenta, la voluntad de avanzar hacia la Unién Politica de los

paises miembros se acentud a partir de la Cumbre de Stuttgart de junio de 1983. El
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documento Genscher-Colombo® de 1981 planteaba la creacion de la Unién Europea en
un plazo de cinco afios reforzando la cooperaciéon politica e integrandola en las
estructuras comunitarias, concretamente en el Consgjo de Ministros de Asuntos
Exteriores. Este informe dio lugar ala Declaracion de Stuttgart sobre la Union Europea,
firmada por los jefes de Estado y de Gobierno € 19 de junio de 1983. Esta declaracion
rebgjé sustancialmente las aspiraciones del proyecto inicial y puso de manifiesto la
separacion existente entre el proceso comunitario y la cooperacion politicareal. Por otro
lado, el Parlamento Europeo aprobd el 14 de febrero de 1984 el proyecto de Tratado
parala creacion de la Union Europea elaborado por una comision parlamentaria dirigida
por Altiero Spinelli. En este documento se proponian reformas institucional es para dotar
de mayor capacidad de control al Parlamento Europeo y se defendia € principio de

subsidiaridad como mecanismo para avanzar haciala unién politica.

1.4.3. El impulso definitivo: el camino hacia la union politica a partir de la unificacion

monetaria

En este subapartado se resumen los principales hechos que han tenido lugar en los
altimos afios encaminados a conseguir la unién politica a partir de la unificacion
monetaria. En concreto, cabe destacar siete hechos relevantes: e “Acta Unica Europea’;
el “Informe Delors’; e Tratado de Maastricht; el Consgo Europeo de Madrid; €l
Consgjo Europeo de Dublin; € Tratado de Amsterdam; vy, la recta final hacia la

unificacién monetaria.

a) El “Acta Unica Europea’

El documento Genscher-Colombo y la Declaracion de Stuttgart cristalizaron en lafirma
del ActaUnica Europeaél 17, 18y 28 de febrero de 1986 por |os doce paises miembros.

El Acta Unica Europea modifico el Tratado de Roma y tuvo como principal objetivo

® En referencia a los ministros de Asuntos Exteriores de Alemania e Itaia de aguella época,
respectivamente.
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relanzar € proceso de integracion europea tomando como punto de partida la plena
realizacién de un verdadero mercado interior europeo a partir de 1993. Este Tratado, que
entré en vigor el 1 de julio de 1987, recibi6 la denominacion de “Acta Unica’ debido a
la incorporacion en un mismo texto de las materias comunitarias y las de cooperacion
politica en la regulacion comunitaria. Més concretamente, € Acta Unica Europea
persiguid un doble objetivo: la reactivacion de las politicas comunes entre los paises
miembros como medio para avanzar hacia la UEM, y conseguir (fijando como plazo
limite enero de 1993) la consecucion real del mercado interior europeo mediante la
eliminacion de los obstéculos fisicos, técnicos y fiscales que impedian la libre

circulacion de los factores productivos®.

En este sentido, €l 29 de marzo de 1988, bagjo € titulo “Europa 1992: Una apuesta de
futuro”, se presentd e estudio encargado por la Comision a un equipo de expertos
dirigidos por Paolo Cecchini para andizar las ventgjas derivadas del mercado comun.
En este estudio, conocido como “Informe Cecchini”, se presentaba una valoracién
cuantitativa de las ventgjas derivadas de la abolicion completa de las fronteras entre los
Estados miembros y se contraponian a los costes potenciales de la “no Europa’: tiempo
de espera en las fronteras, barreras técnicas y otros obstaculos a la libre circulacion. El
punto central del estudio era la estimacion de que la culminacion del Mercado Unico
europeo podria aumentar €l PIB de la Comunidad entre el 4% en un escenario en que no
se produjese coordinacion de las politicas macroecondmicas de los Estados miembros y
un 7% si se produjese dicha coordinacion. Los efectos favorables sobre la ocupacion se
estimaron en € primer supuesto en la creacion de dos millones de empleos y en el
segundo de cinco millones. Ademas, en ambos casos también se conseguiria una
disminucion de la inflacion y una mejora del saldo presupuestario de los distintos

Estados miembros, asi como un aumento del bienestar de |os ciudadanos.

4 Concretamente se perseguia la libre circulacion de personas y trabajadores, la libertad de
establecimiento y prestacion de servicios, la libre circulacion de mercaderias y capitales, la supresion de
las fronteras fiscales y la apertura de los contratos publicos.
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b) El “Informe Delors”

Ante € favorable escenario dibujado en el “Informe Cechinni”, tras la cumbre de
Hannover, celebrada el 27 y 28 de junio de 1988, el Consgjo Europeo cred un comité de
expertos, presidido por Jacques Delors, encargado de estudiar los medios necesarios
para alcanzar la plenarealizacion de la UEM. Casi un afio después, del 14 a 16 de junio
de 1989, en la Cumbre Europea de Madrid se presentd y aprobo el resultado del trabajo
de dicho comité de expertos, conocido como “Informe Delors’. En € “Informe Delors’
se establecia que la creacion de una UEM entre los paises miembros implicaba que se
produjesen |as siguientes condiciones necesarias: un Mercado Unico con plena libertad
de circulacion de personas, mercancias, servicios y capitales; una politica de
competencia que reforzase |os mecanismos de mercado; una mayor coordinacion de las
politicas macroeconémicas; la eliminacién de los mérgenes de fluctuacion de los tipos
de cambio; y, por ultimo, € establecimiento de paridades irrevocables entre las

respectivas monedas.

Evaluando la situacion existente, en el informe se proponia llevar a cabo un proceso en
tres etapas para conseguir el cumplimiento de dichas condiciones. En cada una de €ellas,
se introducian los elementos necesarios para conseguir los objetivos marcados en la
etapa siguiente. De este modo, se pretendia que latransicion se llevase a cabo de manera
gradual sin que se produjesen grandes cambios. Las tres etapas propuestas en €
“Informe Delors’ serian las que, con algunas matizaciones, han acabado incorporandose

alalegislacion comunitaria.

El objetivo de la primera etapa era conseguir la plena culminacién del mercado interior
a partir de la base que constituia el Acta Unica Europea. Paralelamente a este proceso,
en el informe se proponia que en esta primera etapa todas las monedas de la Comunidad
deberian formar parte del SME (objetivo que en la préactica no se pudo acanzar) y que

se produjese un reforzamiento de la cooperacién entre los Bancos Centrales.
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Durante la segunda etapa, se debia llevar a cabo una funcion reformadora importante ya
gue las principal es instituciones comunitarias debian adaptarse al proceso de integracién
monetaria pensando especialmente en los problemas asociados al proceso de transicion
desde las monedas nacionales hacia la moneda Unica. De hecho, se preveia la creacién
de un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y una transferencia gradual del

poder de decisién en politica monetaria al @mbito supranacional.

En la tercera etapa, se fijarian irrevocablemente las paridades entre las monedas

nacional es que serian sustituidas por la moneda Unica europea.

El inicio de la primera etapa de la UEM quedd fijado en la Cumbre de Madrid,
siguiendo las recomendaciones recogidas en € informe, para € 1 de julio de 1990,
convocandose ademas una Conferencia Intergubernamental destinada a establecer las
etapas posteriores. En la cumbre de Dublin de junio de 1990, dicha conferencia se fijo
paralos dias 13 y 14 de diciembre del mismo afio. El periodo entre la cumbre de Dublin
y la Conferencia Intergubernamental de Roma fue especialmente intenso en términos de
declaraciones de |os gobernantes de los distintos paises sobre €l proceso necesario para
la consecucion de la UEM. Finalmente, en la Cumbre Extraordinaria de Roma del 27 y
28 de octubre se llegd a una posicion comun para once de los doce paises miembros
(Gran Bretana fue la excepcién). Los acuerdos tomados consistieron basicamente en
fijar € inicio de la segunda etapa de la UEM en enero de 1994, una vez conseguido
plenamente e Mercado Unico, y ratificar un nuevo tratado que posibilitase legalmente
la consecucion de la UEM y que asegurase la independencia respecto los gobiernos del
nuevo BCE constituyendo en esta etapa un organismo gue coordinase |as actuaciones de
los Bancos Centrales Nacionales, el SEBC. Una vez iniciada la segunda etapa, se crearia
el BCE y al cabo de tres afios se estudiaria €l paso alatercera etapaen laque el ECU se

convertiriaen la moneda Unica europea.

Durante 1991, ante los problemas derivados de la reunificacion alemana y, quizés la

excesiva ambicion del calendario previsto, se decidio aplazar €l establecimiento del
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SEBC hasta el comienzo de la tercera etapa, proponiéndose a cambio la creacion del
Instituto Monetario Europeo (IME) que tendria como mision coordinar las politicas
monetarias de todos |os paises candidatos a formar parte de |a tercera etapa de la UEM.
Ademas, comenzd a gestarse la idea de que €l paso alatercera etapa de cada uno de los
paises miembros deberia estar condicionada al éxito de los aspirantes en términos de

convergencia macroeconomica respecto al resto de socios.

c) El Tratado de Maastricht

El Tratado de la Union Europea (TUE) o Tratado de Maastricht, debatido y aprobado
por €l Consgjo Europeo de Maastricht los dias 9 y 10 de diciembre de 1991 y firmado €l
7 de febrero de 1992, sentd las bases legidativas necesarias para llevar a cabo €
proyecto de la UEM® en la linea del propuesto por e “Informe Delors’, aunque
incorporando la mayoria de las modificaciones propuestas como fruto de las
negociaciones entre paises. De este modo, €l TUE establecia una transicion por etapas
gue permitiria alcanzar la Union Monetaria partiendo de la base de que los paises
miembros de la Comunidad se encontraban en una primera etapa en la que se habia

conseguido establecer un mercado interior real.

La segunda etapa de la UEM, que de acuerdo con |o establecido en el Art. 109e del TUE
debia empezar € 1 de enero de 1994, se diferenciaba de la que se proponia en €
“Informe Delors’ en que se consideraba como una etapa puramente transitoria puesto
que se perseguia preparar € terreno para €l cambio cualitativo que supondria la tercera
etapa, en la que se fijarian irrevocablemente los tipos de cambio entre las monedas

nacionales y la moneda Unica, desapareciendo |as primeras.

® En este sentido cabe destacar que el Tratado también contemplaba la ampliacion de las competencias del
Parlamento Europeo (contribuyendo a disminuir el “déficit democrético” de la Comunidad) y establecia el
marco adecuado para que se produjese una mayor cooperacion politica entre los Estados miembros,
especialmente en materia de politica exterior.
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El elemento clave del esquema institucional definido en e TUE fue e SEBC. Ta y
como se definia en e Tratado, el SEBC estaria formado por € BCE y los Bancos
Centrales de los Estados miembros. El objetivo principal del SEBC (Art. 105.1 TUE)
consistia en mantener la estabilidad de precios apoyando, en la medida de lo posible, la
politica econémica general de la Unién a través dd disefio y de la gecucion de la
politica monetaria, pero, de acuerdo con e Art. 107 del TUE, manteniendo su
independencia respecto 1os gobiernos e instituciones comunitarias. Sin embargo, hay
que destacar que € Art. 12.1 del Estatuto del SEBC incluia € principio de
subsidiariedad en funcién del cua e BCE podria delegar en los Bancos Centrales

Nacional es determinadas competencias.

L os érganos de decision del SEBC eran os mismos 6rganos rectores que los del BCE: el
Consejo de Gobierno y e Comité Ejecutive®. El Consgjo de Gobierno seria € 6rgano
fundamental y estaria formado por los miembros del Comité Ejecutivo (6rgano
basicamente de gestidn) y los Gobernadores de los Bancos Centrales. Las decisiones del
Consgjo se tomarian por mayoria simple, excepto en las decisiones relativas a los Art.
28, 29, 30, 32y 33 del Protocolo del SEBC (suscripcion del capital, reservasy ubicacion
de los recursos financieros) que debian ser tomadas por mayoria cualificada ponderando
cada uno de los votos por la participacion de cada pais en € capital del BCE. La
suscripcion del capital del BCE se establecia de acuerdo con € Art. 29 del Protocolo y
del Art. 109e.1 del TUE, de manera que la proporcion de cada pais dependeria en
50% del peso de la poblacion nacional en € conjunto de la Unidn durante el pendltimo
afo antes de la creaciéon del SEBC y, en el otro 50%, del peso del PIB nacional a precios
de mercado respecto a europeo durante los Ultimos cinco afios antes del pendltimo de la
creacion del SEBC.

Con lafinalidad de llevar a cabo los preparativos necesarios para la transicion hacia la

tercera etapa, en el TUE también se preveia la creacion, con caréacter transitorio (dado

® El Tratado también preveia la creacion del Consejo General, de naturaleza transitoria, y que seria el
unico érgano del que formarian parte los paises iniciamente excluidos de la Zona Euro.
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que seria sustituido por el BCE), del IME en € inicio de la segunda fase, reemplazando
a FECOM y a Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales. Sus principales
funciones consistirian en fortalecer la cooperacion entre los Bancos Centraes y la
coordinacion de las politicas monetarias, asi como supervisar € funcionamiento del
SME vy, quizés la més importante, desarrollar el marco normativo, organizacional y
logistico necesario para que € SEBC pudiese llevar a cabo las tareas que se le
encomendaban en un entorno de libre competencia en una economia de mercado (Art.
4.2 del Protocolo del IME).

De acuerdo con e Art. 109] del TUE, € caendario previsto para llevar a cabo la
transicion hacia la tercera etapa combinaba plazos fijos con otros que dependian del
cumplimiento de una serie de requisitos de convergencia macroeconémica definidos en
el propio Tratado y en un Protocolo anexo. El plazo fijado inicialmente para la entrada
en vigor de la tercera etapa dependia del cumplimiento de los criterios de convergencia
por la mayoria de los paises 0, amés tardar, €l 1 de enero de 1999 con |los paises que los
cumpliesen en base a un examen redlizado antes de julio de 1998. Los criterios de
convergencia, concretados en e Protocolo anexo a Tratado, se centraban en los

siguientes aspectos.

a) estabilidad de precios (Art. 1 del Protocolo): la tasa media de inflacion durante el
afo anterior al examen, medida a partir de Indices de Precios al Consumo
homogéneos entre los paises, no deberia exceder en més de 1.5 puntos
porcentuales respecto a los tres Estados miembros con un mejor comportamiento

en términos de estabilidad de precios;

b) déficit excesivo del Sector Publico (Protocolos especificos, Art. 2 del Protocolo y
Art. 104c.6 del TUE): e déficit del Sector Publico no deberia superar € 3% del
PIB, excepto en €l caso en que esta proporcion hubiese disminuido de manera
sustancial y continuada y se encontrase en niveles préximos al de referencia.

También se preveia tener en cuenta las desviaciones puramente temporales y la
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coyuntura econdmica existente. Este requisito se complementaba con la condicién
de gue la deuda publica contraida no deberia superar €l 60% del PIB con las

mismas matizaciones del caso anterior;

C) participacion en el mecanismo cambiario del SME (Art. 3 del Protocolo): durante
los dos afios anteriores al examen, la moneda nacional deberia haber respetado los
margenes de fluctuacion normales del mecanismo de cambios del SME sin
tensiones excesivas ni haber llevado a cabo ninguna devaluacion por iniciativa

propiaen el mismo periodo; y,

d) tipos de interés (Art. 4 del Protocolo): durante el afio anterior al examen, €l tipo
medio de interés nominal a largo plazo no deberia superar en méas de 2 puntos
porcentuales el de los tres paises, como maximo, que mostrasen una mayor
estabilidad de precios teniendo en cuenta los bonos del Estado o valores

comparables en funcién de las definiciones nacionales.

De acuerdo con e Art. 109] del TUE, € cumplimiento de estos requisitos debia ser
evaluado por € Consgjo Europeo a més tardar el 1 de julio de 1998 en funcién de los
informes elaborados por la Comision Europeay e IME paratomar asi la decision sobre

qué paises debian participar en latercerafase dela UEM.

Durante los meses siguientes a la firma del TUE se llevé a cabo € proceso de
ratificacion exigido en el propio Tratado en cada uno de los Estados miembros. En
algunos paises, como Espafia, la ratificacion se produjo en los Parlamentos Nacionales,
mientras que en otros se opté por redlizar un referéndum. El proceso fue largo y

delicado’, pero finalmente el 1 de noviembre de 1993 € TUE entré en vigor.

"En Irlanda el resultado del referéndum celebrado e 18 de junio de 1992 fue de un 69.05% a favor del
TUE. En Francia € referéndum se celebro el 20 de septiembre de 1992 y el TUE se aprob6 por un
gjustado 51.05%. En €l caso de Dinamarca fue necesaria la celebracion de dos referéndums para ratificar
el Tratado. En el primero, realizado el 2 de junio de 1992, |la respuesta fue negativa por un 50.7%. En el
segundo, celebrado € 18 de mayo de 1993 después de que los Doce suscribieran un compromiso en que
se permitia a Dinamarca la posibilidad de no participar en la tercera etapa de la UEM s lo creia



Cap. 1: El proceso de integracion economica y unificacion monetaria ... 33

Sin embargo, paraelamente a este proceso, e SME vivié una de las mayores crisis
desde su creacion como consecuencia de |0s ataques especul ativos internacional es sobre
las monedas europeas. La inestabilidad de esta situacion provoco gque los ministros de
Economia y Finanzas de la Comunidad se vieran obligados, € 2 de agosto de 1993, a
ampliar los margenes de fluctuacion de las monedas desde el +2.25% (0 +6% en Espafia

e ltalia) hasta el £15%.

El 1 de enero de 1995 la Comunidad dio un paso decisivo en cuanto a sus aspiraciones
de ampliacién: Austria, Finlandiay Suecia pasaron a ser miembros de la Union Europea,
gue sumaba asi quince miembros. Noruega, a pesar de haber participado en las
negociaciones, no se incorpord a la Comunidad como resultado de la negativa de su
poblacion consultada en referéndum. Este entorno planted nuevos retos para el conjunto
de paises de la Unién Europea entre los que destaco la necesidad de revisar |os Tratados
para facilitar la incorporacién de nuevos paises y avanzar en e proceso de integracion

monetaria, que como consecuencia de la crisis monetaria, se habia puesto en duda.

d) El Consejo Europeo de Madrid

Por este motivo, € 3 de junio de 1995 se cred un grupo de reflexion que tenia como
principal objetivo analizar dichos problemas. El resultado de los trabgjos de este grupo
cristalizd en e establecimiento de una agenda detallada para la conferencia del Consgjo
Europeo que se celebré en Madrid € 15 y 16 de diciembre de 1995. Las principaes
decisiones tomadas en este Consejo® concretaron en mayor medida las lineas definidas en

e TUE en relacién ala consecucion delaUEM.

conveniente (opting-out) del mismo modo en que se habia hecho para Gran Bretafia, la respuesta fue
afirmativa por un 51.8%. El dltimo “escollo nacional” que tuvo que superar € Tratado fue la aprobacion
por parte del Tribunal Constitucional Aleman (el 12 de octubre de 1993) a instancias del recurso
presentado por ciudadanos contrarios a TUE a pesar de que ya habia sido aprobado por su Parlamento.

8 A parte de las relacionadas con la UEM, también se adoptaron decisiones politicas relacionadas con la
lucha contra el desempleo como principal prioridad de los paises de la Unidn.
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En primer lugar, se remarcaba la necesidad de asegurar la continuidad, una vez
conseguida, de la convergencia de los paises que participasen en la tercera etapa de la
Unién Monetaria. Se tomo, por tanto, la decisiéon de trabagjar en e disefio de un mecanismo
gue asegurase la disciplina presupuestaria de los Estados participantes para garantizar la
estabilidad monetaria

En segundo lugar, se resolvieron algunos aspectos técnicos relacionados con la adopcion
de la nueva moneda, entre los que cabe destacar |a decision de fijar € tipo de cambio del
ECU con la futura moneda Unicaigua ala unidad. Del mismo modo, se decidio que para
garantizar la continuidad de los contratos expresados en monedas nacionales, una vez
adoptada la moneda Unica, se procederia a la conversién automatica de las monedas.

También se decidié e nombre de lamoneda Unica: Euro.

En tercer lugar, se aprob6 € caendario y las principales acciones a llevar a cabo durante
cada una de | as restantes etapas de la UEM hasta conseguir |a plenaintegracion monetaria.
Con esta decision se diminaron todas las posibles dudas que pudiesen existir sobre la
voluntad politica de avanzar hacia el Euro. En € calendario establecido, se detallaron una
serie de cuestiones, que a pesar de no estar recogidas en e TUE, eran necesarias para
facilitar € proceso de transicion hacia la tercera etapa. La secuencia cronol 6gica que debia

permitir avanzar haciala siguiente etapa quedarecogidaen e cuadro 1.4.

e) El Consejo Europeo de Dublin

Durante la presidencia italiana, la Conferencia Intergubernamental, iniciada a partir del
Consgjo Europeo de Turin del 29 de marzo de 1996, presentd las principales conclusiones
de su trabgjo en e Consgo Europeo de Florencia celebrado en junio. En este trabgo se
indicaba que era necesario que en € Consglo Europeo, que se debia celebrar en Dublin
durante diciembre, se produjese un avance decisivo para integrar las distintas posiciones

ante la UEM. El objetivo era disponer a mediados de 1997 de un esquema detallado de la
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revision de los Tratados necesaria para afrontar con éxito e proceso de ampliacién de la

UE.

Cuadro 1.4. Secuencia cronol égica fijada en el Consejo Europeo de Madrid 1995°

Desde 1995 hasta la decision de los Estados miembros que acceden alatercerafase

Periodo Acciones a realizar Responsables

diciembre de 1995 Fijacion del escenario de Consg o Europeo
transicion, incluyendo su fecha
de finalizacién (1 dejulio del
2002) y e nombre de lanueva

moneda

3l dediciembrede 1996  Especificacion del marco IME
legidativo, organizacional y
logistico paraque el SEBCy €
BCE puedan desempefiar sus

funciones en latercera etapa

Preparacion de lalegislacion Comision, IME,
relacionada con el SEBC/BCE Consgo

Antes de decidir los Conformidad de lalegislacién Estados miembros
Estados miembros nacional '°
participantes

® Adaptado a partir del anexo 1 de las Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de Madrid, 15-
16 de diciembre de 1995.

19| os informes de la Comisién y del IME bajo e Art. 109j también debian incluir un examen de la
compatibilidad de las legislaciones de los Estados miembros con las disposiciones comunitarias,
especiamente | os estatutos de los Bancos Centrales Nacionales.
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Cuadro 1.4. (continuacion)

Desde la decision de los estados participantes hasta el 1 de enero de 1999

Periodo Acciones a realizar Responsables

Tan pronto como sea Decisién sobre los Estados participantes Consejo Europeo
posible en 1998

Tanprontocomosea  Composiciéon del Comité Ejecutivo Estados miembros
posible despuésdela  del BCE

decision delos

Estados participantes  Fijacion de lafecha de introduccién Consgjo, BCE

de los nuevos hilletesy monedas

Inicio de la produccion de billetes y SEBC, Consgjoy

monedas Estados miembros
Hastael 1 deenero Preparacion final del SEBC/BCE Estados miembros
de 1999

Adopcién de lalegislacion Consgjo

secundariaincluyendo los siguientes
aspectos:. suscripcién del capital;
recopilacion de informacion
estadistica; reservas minimas;
funcion consultiva del BCE; multas

y sanciones sobre |os descubiertos

Definicion de la operatoria del SEBC/BCE
SEBC/BCE
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Cuadro 1.4. (continuacion)

Desde el 1 de enero de 1999 hasta el 1 de enero del 2002 (como maximo)

Periodo

Acciones a realizar

Responsables

1 de enero de 1999

Fijacion irrevocable de los tipos de
cambio y entrada en vigor de la
legislacion sobre laintroduccion del

Euro

Consgjo Europeo

A partir del 1 de
enero de 1999

Definicion y glecucién de la politica
monetaria Unica, realizacion de las
operaciones de cambio en Eurosy
entrada en funcionamiento del

sistema de pagos TARGET

Emisién de deuda publica

denominada en Euros

SEBC

Estados miembros

Dedl 1 deenero de
1999 hasta el 1 de
enero de 2002

Conversion ala par de las monedas
nacionales en Euros a partir delos
tipos de cambio fijados

irreversiblemente
Seguimiento de la adaptacién del

sector financiero

Asistenciaen € proceso de

transicion

SEBC

SEBC y autoridades
delos Estadosy de
la Comunidad

SEBC, autoridades
de los Estados
miembrosy

comunitarias
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Cuadro 1.4. (continuacion)

Entre el 1 de enero del 2002 hastael 1 dejulio del 2002

Periodo Acciones a realizar Responsables

1 de enero de 2002 Inicio de la circulacion de los  SEBC
(como méaximo) billetes en Euros y retirada de

los hilletes nacionales

Inicio de la circulacion de las  Estados miembros
monedas en Euros y retirada de

las monedas nacionales

1 de julio de 2002 Adaptacion completa de las Consgo, Estados
(como maximo) Administraciones y fin de la miembrosy SEBC
condicion de curso legal de las

monedas y billetes nacionales

De hecho, la reunién extraordinaria del Consgo Europeo celebrada € 5 de octubre de
1996 en Dublin fue decisiva para cumplir con € caendario fijado en Madrid. En esta
reunién se reafirmo que la Conferencia Intergubernamental debia mantener e nivel de
ambicién planteado inicialmente para asegurar que la UE dispondria de los instrumentos
necesarios para solucionar los problemas de los ciudadanos y jugar € papd que le
corresponde a nivel internacional, especialmente en relacion alos problemas existentes en

€l propio continente.

El 5 de diciembre de 1996, en € Consgo Europeo de Dublin se presentd un esquema
detallado de la propuesta de revision de los Tratados que se esperaba que cristalizase en un
acuerdo fina durante la Presidencia de Holanda en & primer semestre de 1997

cumpliendo asi € calendario preestablecido. La propuesta realizada incidié especialmente
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en los siguientes aspectos: en primer lugar, avanzar en € establecimiento de una &rea de
libertad, seguridad y justicia*™; en segundo lugar, reforzar e concepto de la Europa de los
Ciudadanos incluyendo en los Tratados disposiciones relativas a principal problema
europeo: € desempleo y dotando de mayor transparencia € proceso de decision de las
Comunidades reforzando la idea del principio de subsidiariedad; en tercer lugar, realizar
una politica exterior coherente y efectiva; y, por Ultimo, llevar a cabo las adaptaciones
necesarias en las ingtituciones de la Unién simplificando a méaximo los Tratados

correspondientes.

Adicionamente, en e Consgo de Dublin también se avanzd en € proceso de
integracion monetaria. Concretamente, se tomaron decisiones relativas a las relaciones
entre los paises participantes en la tercera etapa de la UEM (ins) y aquellos que no
accediesen ala misma en una primera etapa (pre-ins), y sobre €l Pacto de Estabilidad y

Crecimiento.

En relacién al primer aspecto, y en funcién del Art. 109k del TUE y de la reunién
informal del ECOFIN de Verona en abril de 1996, se decidié crear un mecanismo
cambiario derivado del SME (conocido como MTC2) basado en tipos centrales
definidos respecto a Euro y con bandas de fluctuacion amplias de manera que la
adhesion de los pre-ins continuase siendo voluntaria aunque recomendada. En cualquier
caso, se establecio que era necesario que existiese una supervision respecto al

cumplimiento de los programas de convergencia de cada pais.

En lo que se refiere al Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se firmd un acuerdo que
clarificaba los Art. 103 y 101 del TUE en cuanto a la prevencién de déficits
presupuestarios excesivos en la Zona Euro. El procedimiento establecido para evitar

déficits excesivos (superiores a 3% del PIB) se basaba en primer lugar en la

1 Se pretendia que los acuerdos de Schengen, firmados por siete de los Estados miembros (Alemania,
Bélgica, Espafia, Francia, Holanda, Luxemburgo y Portugal) €l 22 de diciembre de 1994 y que entraron en
vigor €l 26 de marzo de 1995, asi como el Convenio Europol, firmado el 26 de julio de 1995, permitiesen
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implementacion de programas multianual es de estabilidad supervisados por la Comision
y e Consgo. Cuando a partir de los procedimientos de control establecidos, se
considerase que existia el peligro de incurrir en un déficit excesivo, la Comisién deberia
preparar un informe para el Consgjo quien decidiria, en un plazo maximo de cuatro
meses, las medidas necesarias a tomar por e Estado miembro. Normamente, se
esperaba que en un plazo de doce meses la situacion hubiese vuelto a la normalidad.
Unavez conocidas las medidas propuestas por €l Consgjo, €l Estado miembro tendria un
plazo de ocho meses para adaptar estas medidas, conseguir |a aprobacion del Parlamento
nacional e implementarlas. Si no siguiese este proceso o las medidas tomadas fuesen
insuficientes, el Estado miembro deberia efectuar un deposito, que no devengaria
intereses, durante €l décimo mes siguiente al momento en que se dieron a conocer las
medidas por parte del Consegjo por un importe del 0.2% del PIB mas e margen en que
su déficit hubiese superado €l 3% con el limite superior del 0.5% del PIB. Si lasituacion

de déficit se mantuviese a cabo de dos afios €l depdsito se convertiria en multa.

Existen, sin embargo, circunstancias en que un déficit superior al 3% podria ser
tolerado. Asi, por gemplo, s un Estado miembro sufriese una crisis econémica
importante de manera que su PIB disminuyese en un porcentgje igual o superior a 2%,
el mecanismo de prevencion no actuaria. Del mismo modo, s se produjese un suceso
excepcional fueradel control de |as autoridades nacionales, como una catastrofe natural,

un déficit excesivo también podria ser justificable.

Por Ultimo, hay que tener en cuenta que este mecanismo fue disefiado como instrumento
de prevencion y disuasion. De hecho, las sanciones serian e Ultimo recurso de un
proceso pensado para mantener la convergencia econdmica de los Estados miembros y
la estabilidad monetaria de la Zona Euro.

la supresion total real de los controles fronterizos de las personas que cruzasen las fronteras interiores de
la Comunidad y una mayor cooperacion en términos de seguridad y justicia.
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f) El Tratado de Amsterdam

A pesar de los avances realizados en Dublin, quedaba un tema pendiente que se resolvié
en el Consgjo Europeo de Amsterdam el 18 de junio de 1997, después de los trabajos
previos realizados durante 1996 y 1997 por diferentes grupos de expertos. Se trataba de
larevision de los Tratados de la Comunidad que permitiese reforzar laidea de la Europa
de los Ciudadanos, mejorar la capacidad de la Unidon para actuar en e contexto
internacional y reformar algunos aspectos institucionales. El Tratado de Amsterdam
avanzo6 considerablemente en estos aspectos, aunque las reformas institucionales fueron
s0lo parciadles y, tal y como se reconoce en € propio Tratado, necesitardn ser
completadas antes de proceder a la ampliacion del niUmero de paises miembros de la
Unidn. Las disposiciones sobre la creacion de una érea de libertad, seguridad y justiciay
la integracién de los Acuerdos de Schengen en e Tratado constituyeron un avance
importante hacia la Europa de los Ciudadanos. La incorporacién de un Titulo sobre €
Empleo trasladaba la importancia de la lucha contra el desempleo a texto del Tratado,
convirtiéndolo asi en un asunto prioritario. A nivel institucional, el papel del Parlamento
Europeo como colegislador se reforzé considerablemente mejorando asi la transparencia

en los procesos de decision de la Comunidad.

Sin embargo, el cambio en la orientacion politica de la Union respecto a la ampliacion
hacia nuevos paises no se produjo hasta el Consgjo Europeo celebrado en Luxemburgo
el 12 y 13 de diciembre de 1997. En este Consgjo se puso de manifiesto la voluntad
politica de extender e modelo europeo de integracion a todo e continente como
requisito indispensable para conseguir la estabilidad y la prosperidad de todos los

participantes.

A lavez, el Consgjo Europeo inicié un estudio detallado sobre €l desarrollo de la Union
y de sus politicas para poder afrontar con éxito los afios siguientes a comienzo del

nuevo siglo. El punto de partida de dicho estudio fue la comunicacion de la Comision
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conocida como “Agenda 2000"*? en la que se hacia especial hincapié en el marco
financiero futuro. Las principales conclusiones de este informe confirmaron la necesidad
de asegurar €l avance de la ampliacion hacia nuevos paises teniendo en cuenta los
posibles efectos negativos de no mantener una apropiada disciplina presupuestaria y
niveles de gasto publico ineficiente. En este contexto, también se tomaron decisiones
respecto a proceso de reforma de la Politica Agraria Comun, iniciado en 1992, y que
tenia como principal objetivo conseguir que las soluciones propuestas fuesen social y
econémicamente viables sin renunciar a mantenimiento de un equilibrio entre

produccion y productores.

q) Larectafinal haciala unificacién monetaria

Respecto al proceso de integracion monetaria, € Consegjo Europeo se mostro satisfecho
ante la implementacion de la préactica totalidad de las medidas necesarias para la
transicion hacia la moneda Unica gracias a las tareas |levadas a cabo por € Consgo, la
Comision, el Parlamento Europeo y € IME. En este sentido, cabe destacar que se fijé un
calendario provisional para situar cronolégicamente las principales acciones que se

debian llevar a cabo durante el primer semestre de 1998:

23-27 defebrero L os Estados miembros debian facilitar ala Comisién Europea los
datos macroecondmicos, relativos a 1997 que serian utilizados
para evaluar e cumplimiento de los criterios de convergencia. La
Comision Europea y e IME iniciarian la redaccion de los
informes sobre la adecuacion de los Estados para la tercera etapa

20y 21 de marzo El ECOFIN revisarialosinformes delaComisiény del IME

12 Bacariay Kiriacou (1998) ofrecen una visién amplia sobre |as propuestas legislativas adoptadas por la
Comision Europea €l 18 de marzo de 1998 a partir de la propuesta “ Agenda 2000” presentada el 16 de
julio de 1997 en el Parlamento Europeo.
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25 de marzo Se harian publicos los informes sobre e cumplimiento de los
criterios de convergencia

1 de mayo El ECOFIN, en base a los informes de la Comision y del IME,
haria una propuesta de Estados participantes en la tercera etapa
dela UEM desde €l 1 de enero de 1999

2 de mayo El Parlamento Europeo, reunido en una sesion plenaria
extraordinaria, emitiria su dictamen sobre la propuesta. El
Consgjo Europeo decidiria los Estados participantes y nombraria
al presidente, vicepresidente y a los otros miembros del Comité
Ejecutivo del BCE

3 demayo El ECOFIN debia anunciar los tipos de cambio bilaterales que se
utilizarian para determinar los tipos de conversion del Euro el 31

de diciembre de 1998 para los paises participantes

En los informes de la Comision y del IME, hechos publicos €l 25 de marzo de 1998 de
acuerdo con el caendario anterior, se examinaron s existia un ato grado de
convergencia sostenible entre los quince Estados miembros™ a partir del cumplimiento
de los criterios sefialados en e TUE vy, también, si las legislaciones de los Estados
miembros, incluyendo los Estatutos de los Bancos Centraes Nacionales, eran
compatibles con lo establecido en los Art. 107 y 108 del TUE y con el Estatuto del
SEBC. En ambos informes también se analizaba cudl habia sido la evolucion del ECU
durante los Ultimos afos, los resultados de la integracion de los mercados, la situacion 'y
evolucion de las balanzas de pago por cuenta corriente asi como la evolucion de los

costes laborales unitarios y de otros indices de precios.

L as recomendaciones recogidas en ambos informes fueron favorables para once paises:

Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia,
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Luxemburgo, y Portugal. En cambio, Grecia y Suecia no reunian los requisitos

necesarios para acceder alaterceraetapadelaUEM e 1 de enero de 1999.

De acuerdo con € informe de la Comision, los Ultimos datos disponibles sobre la
evolucion de lainflacién en lafecha de realizacion del informe correspondientes a enero
de 1998 mostraban que catorce paises se situaban durante el Ultimo afio por debajo del
valor de referencia del 2.7% (media aritmética de los valores del |PC armonizado de los
tres mejores paises -Austria, Francia e Irlanda- més 1.5%). El Unico pais que no cumplia
este requisito era Grecia. Ademas, la Comision apuntaba que existian razones de peso

para creer que esta situacion era sostenible.

Respecto a requisito de no incurrir en déficits publicos excesivos, catorce Estados
miembros habian tenido déficits iguales o inferiores al 3% del PIB durante 1997. Al
igual que en € caso del requisito anterior, la Unica excepcion era Grecia. La Comision
destacd que habia examinado con un rigor elevado las medidas contables que habian
contribuido a mejorar las cifras de algunos de los Estados. La conclusién fue que, alin
descontando los efectos de dichas medidas, la mayor parte de la reduccién del déficit

habia sido de caracter estructural.

En 1997, la deuda del gobierno estaba por debagjo del valor de referencia del Tratado
(60% del PIB) en cuatro Estados miembros: Finlandia, Francia, Luxemburgo y Reino
Unido. De acuerdo con lo recogido en e Tratado, los paises podian superar este valor
siempre y cuando €l ratio de la deuda hubiese seguido una trayectoria descendente y se
aproximase a valor de referencia. Este habia sido € caso parala mayoria de |os paises.
La Unica excepcion era Alemania, donde €l ratio estaba justo por encima del 60% y los
costes de la unificacién continuaban siendo importantes. En 1998 |as previsiones en los

niveles de deuda se situaban, sin embargo, por debajo del 60%. A la vista de estos

3 A pesar de que Dinamarca, de acuerdo con el Protocolo n® 12 del Tratado, y el Reino Unido, con el
Protocolo n° 11, habian manifestado su voluntad de no participar en aquel momento en la tercera etapa de
laUEM también fueron incluidas parcialmente en el andlisis.
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resultados, la Comision concluyé que catorce de los quince Estados miembros cumplian

el criterio relativo a mantenimiento de finanzas publicas sostenibles.

Durante los dos ultimos afios, de los once paises de la lista de la Comision sdlo la Libra
irlandesa se habia desviado significativamente de las bandas del +2,25%, aunque
siempre se habia mantenido por encima de su tipo central. La Liraitalianay €l Marco
finlandés habian participado en el SME desde noviembre de 1996 y octubre de 1996
respectivamente, pero habian mostrado suficiente estabilidad durante e periodo de
referencia. EI Dracma griego reentré en e SME e 16 de marzo de 1998
simultaneamente a la revaluacion del 3% del tipo central de la Libra Irlandesa, pero
fuera del periodo de andlisis. La Corona sueca nunca habia participado en e SME y
durante los dos ultimos afios habia sido muy volé&til respecto al resto de monedas del
Sistema. Por dltimo, la Libra esterlina no habia formado parte del SME durante este

periodo.

Catorce paises tenian tipos de interés medios por debajo del valor de referenciadel 7.8%
(calculado sumando dos puntos ala media del tipo de interés alargo plazo -bonos a diez
anos- de los tres paises con niveles mas bajos de inflacion). La excepcion, de nuevo, era

Grecia.

Por ultimo, también se examinaba la compatibilidad de las legislaciones nacionales con
la comunitaria, encontrando que en ocho paises (Alemania, Bélgica, Finlandia, Grecia,
Holanda, Irlanda, Italia'y Portugal) se habian tomado las medidas necesarias, mientras
gue en cuatro (Austria, Espafia, Francia y Luxemburgo) se habian anunciado los
cambios legidativos necesarios para asegurarla. En Suecia, dichos cambios no se

pudieron adoptar hasta finales de 1998 por razones constitucionales del propio pais.



Cuadro 1.5. Situacién macroeconomica de los Estados miembros en relacion alos criterios de convergencia

Inflacion Posicion presupuestaria de los gobiernos Tipos de cambio Interés largo plazo
IPC Arm.  Déficit excesivo % PIB Deuda como % PIB Participacién SME
enero 1998 1997 1997 variaciones interanual es marzo 1998 enero 1998
Valor dereferencia 2.7 3 60 1997 1996 1995 7.8
Alemania 14 si 2.7 61.3 0.8 24 7.8 si 5.6
Austria 11 si 25 66.1 -34 0.3 3.8 si 5.6
Bélgica 14 si 21 122.2 -4.7 -4.3 -2.2 si 5.7
Dinamarca 19 no -0.7 65.1 -5.5 -2.7 -4.9 si 6.2
Espafia 18 si 2.6 68.8 -1.3 4.6 29 si 6.3
Finlandia 13 no 0.9 55.8 -1.8 -04 -1.5 si 59
Francia 12 si 3.0 58.0 24 29 4.2 si 55
Grecia 52 si 4.0 108.7 -2.9 15 0.7 si 9.8
Holanda 18 no 14 72.1 -5.0 -1.9 12 si 55
Irlanda 1.2 no -0.9 66.3 -6.4 -9.6 -6.8 si 6.2
Italia 18 si 2.7 121.6 -2.4 -0.2 -0.7 si 6.7
Luxemburgo 14 no -1.7 6.7 0.1 0.7 0.2 si 5.6
Portugal 18 si 25 62.0 -3.0 -0.9 21 si 6.2
Reino Unido 18 si 19 53.4 -1.3 0.8 35 7.0
Suecia 19 si 0.8 76.6 -0.1 -0.9 -1.4 6.5
Unién Europea 16 24 72.1 -0.9 20 3.0 6.1

Fuente: Comisién Europea (1998d).
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A raiz de ambos informes, y siguiendo el calendario fijado, el 2 y 3 de mayo de 1998 los
jefes de Estado y de Gobierno reunidos en Consgjo tomaron las decisiones relativas ala
delimitacion exacta de la Zona Euro y a las medidas précticas indispensables para la
introduccion del Euro el 1 de enero de 1999. Respecto a los paises que introducirian €l
Euro el 1 de enero de 1999 se decidi6 que fuesen: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia,
Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. El 2 de mayo, la
propuesta del ECOFIN fue aceptada por e Parlamento Europeo en un pleno
extraordinario de dos horas y media (en € que, sin embargo, una cuarta parte de los
diputados opto6 por no prestar su apoyo al nacimiento de la moneda Unica) y confirmada

por el Consegjo Europeo €l diasiguiente.

En e primer fin de semana de mayo de 1998 también se decidid, no sin ciertas
dificultades, la composicién del comité gjecutivo del BCE (presidente, vicepresidente y
vocales) y e ECOFIN anunci6 los tipos de cambio bilaterales que se utilizarian para
determinar los tipos de conversion del Euro el 31 de diciembre de 1998 para |os paises

participantes en latercera fase de la UEM (véase cuadro 1.6).

También se fijo cua seria e procedimiento para determinar € tipo de cambio del ECU
respecto a los paises participantes en la Zona Euro y, por tanto, € vaor del Euro
respecto a las monedas nacionales. Sin embargo, €l valor de los tipos de cambio
irreversibles de las monedas nacionales respecto al Euro no pudo ser anunciado con
antelacion porque e ECU es una cesta de monedas que incluye la Corona danesa, €
Dracma griego y la Libra esterlina que no forman parte de la Zona Euro y por ese
motivo fue necesario definir un procedimiento para el célculo de dichos valores. Dicho

procedimiento consta de tres etapas (véase cuadro 1.7):

a) en primer lugar, se obtienen los tipos de cambio de las monedas europeas respecto al

Délar el 31 de diciembre de 1998 a partir de la cotizacion de mercado (columna b);



Cuadro 1.6. Tipos de cambio bilaterales que se utilizaran para determinar |os tipos de conversion del Euro e 31 de diciembre de 1998

1 EURO 100 DEM 100 BEF/LUF 100ESP 100FRF 1IEP 1000ITL 100NLG 100ATS 100PTE
100 DEM

100 BEF/LUF  2062.55

100 ESP 8507.22 412.462

100 FRF 335.386 16.2608 3.94237

11EP 40.2676 1.95232 0.473335 12.0063

1000 ITL 99000.2 4799.90 1163.72  29518.3 2458.56

100 NLG 112.674 5.46285 132445 335953 2.79812 1.13812

100 ATS 703.552 34.1108 8.27006 209.774 17.4719 7.10657 624.415

100 PTE 10250.5 496.984 120.492 3056.34 254560 103.541 9097.53  1456.97

100 FIM 304.001 14.7391 357345 90.6420 7.54951 3.07071 269.806 43.2094 2.96571

DEM=Marco aleman; BEF/LUF=Franco belga; ESP=Peseta espafiola; FRF=Franco francés; IEP=Librairlandesa; ITL=Liraitaliana;
NLG=Florin holandés; ATS=Chelin austriaco; PTE=Escudo portugués; FIM=Marco finlandés.

Fuente: Comisién Europea (1998d).



Cuadro 1.6. Tipos de cambio bilaterales que se utilizaran para determinar |os tipos de conversion del Euro e 31 de diciembre de 1998

(continuacion)

1BEFLUF 1FRF 1DEM 1IEP 1NLG 100PTE 1ESP 1ATS 1FIM 100ITL

BEF/LUF 6.14 20.62 51.2 18.30 0.20 0.24 2.93 6.78 0.20

FRF 0.16 3.35 8.32 2.97 3.27 0.03 0.47 1.10 0.38

DEM 0.04 0.29 248 0.88 0.97 0.01 0.14 0.32 0.101
IEP 0.01 0.12 0.40 0.35 0.39 0.004 0.05 0.13 0.04

NLG 0.05 0.33 112 2.79 1.09 0.01 0.16 0.37 0.11

PTE 4.96 30.56 1025 2545 90.9 1.20 145 33.7 10.35
ESP 4.12 253 85.07 2112 75.5 82.99 1209 27.98 0.85

ATS 0.34 2.09 7.03 17.47 6.24 6.86 0.08 231 0.71

FIM 0.14 0.90 3.04 7.54 2.69 2.96 0.03 0.43 0.03

ITL 47.9 29518 990.0 24585 878.64 9658 11.63 140.7 325.6

DEM=Marco aeman; BEF/LUF=Franco belga; ESP=Peseta espafiola; FRF=Franco francés; IEP=Librairlandesa; ITL=Liraitaliana;
NLG=Florin holandés, ATS=Chelin austriaco; PTE=Escudo portugués; FIM=Marco finlandés.

Fuente: Comision Europea (1998d).
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b) en segundo lugar, y teniendo en cuenta la composicién del ECU (columna a), se

calculael tipo de cambio del ECU respecto a Délar (columnac=a/b); y,
c) por ultimo, y combinando la informacion anterior, se obtienen los tipos de cambio

del ECU respecto alas monedas europeas participantes en la Zona Euro (columnad).

Cuadro 1.7. Céculo de los tipos de cambio del ECU respecto alas monedas

participantes en la Zona Euro

@" (b) (©)=(@/(b) (d)=(Dolar/ECU)* (b)
Marco aleman 0.6242 167630 0.372368 1.95583
Franco belga 3.301 345745 0.095475 40.3399
Franco luxemburgués 0.13 345745 0.003760 40.3399
Florin holandés 0.2198 188876  0.116373 2.20371
Corona danesa 01976 6.38434  0.030951
Dracmagriego 144 282569  0.005096
Liraitaliana 151.8 1659.54  0.091471 1936.27
Peseta espariola 6.885 142.607  0.048280 166.386
Escudo portugués 1.393 171.829  0.008107 200.482
Franco francés 1332 562208 0.236923 6.55957
Libra esterlina® 0.08784 0.604633  0.145278
Librairlandesa’ 0.008552 0.675006  0.012670 0.787564
Ddlar/ECU= 1.16675
Marco finlandés 5.09597 5.94573
Chelin austriaco 11.7397 13.7603
Corona sueca 8.13224

! Cuatro cifras significativas parala columna (a) y seis para el resto.

% Tipos de cambio inversos parala Libra esterlinay la Librairlandesa.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cotizaciones diarias respecto a Doélar el 31 de
diciembre de 1998 y de los tipos de conversidn irrevocables anunciados por e Consegjo (DOCE,
Reglamento (CE) N 0 2866/98 del Consgjo de 31 de diciembre de 1998).
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En e transcurso de 1998 y como paso previo a nacimiento del Euro € 1 de enero de
1999, también se decidio cud tenia que ser el disefio de los nuevos billetes y de las
monedas que sustituirian las actuales (véase graficos 1.1 y 1.2) y se acabaron de
resolver, entre otros, los multiples aspectos técnicos relativos a la introduccién del Euro
y las relaciones entre los ins, 10S pre-ins y 10s out. Sin embargo, tal y como se ha
comentado en la introduccion de este capitulo, € proceso de adopcion de la moneda
Unica es un cambio estructural que ha tenido y tendrd influencia sobre €
comportamiento de los agentes econdmicos y sociales y e disefio de las instituciones
politicas y econdmicas de los paises europeos. En este sentido, € andlisis del proceso
histérico que hallevado ala creacion de la UEM ha puesto de manifiesto la complgjidad
del cambio que implica, cambio que no estaba previsto en los origenes de la
Comunidad.

Grafico 1.1. Disefio de los billetes comunes para todos |os Estados de la Zona Euro
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Cuadro 1.8. Resumen cronol 6gico 1973-1998

1973

1979

1981
1985
1986
1986
1987
1988

1989
1991
1993

1995

1996
1997
1998
1999

enero

marzo
junio
enero
junio
enero
febrero
julio

Juio

abril
diciembre

agosto

noviembre
enero
diciembre
diciembre
junio
mayo

enero

El Reino Unido, Dinamarca e Irlanda pasan a ser miembros
de la Comunidad

Se establece el Sistema Monetario Europeo

Primeras elecciones directas a Parlamento Europeo
Greciapasa a ser miembro de la Comunidad

Libro Blanco de la Comisién sobre el Mercado Unico
Espafiay Portugal se incorporan ala Comunidad

Firmadel “Acta Unica Europea’

Entrada en vigor del “Acta Unica Europea’

El Consgjo Europeo crea un comité para desarrollar una
propuesta de Union Econdmicay Monetaria

“Informe Delors”

Redaccién del Tratado de la Unidn Europea

Ampliacién de las bandas del Mecanismo Europeo de
Cambios

Entrada en vigor del Tratado de la Unidn Europea

Austria, Finlandiay Suecia pasan a ser miembros de la UE
Consgjo Europeo de Madrid

Consgjo Europeo de Dublin

Tratado de Amsterdam

Decisién sobre los participantes en la Zona Euro

El Euro sustituye alas monedas nacionales
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ANEXO 1.1: LA DIMENSION ECONOMICA DE LA UNION EUROPEA

Cuadro 1.9. Superficiey poblacion de los paises de la Unién Europea 1996

Superficie total Poblacién Densidad de poblacién

(milesde Km?) (milesde personas)  (personas por Km?)
Alemania 356.9 81877 229
Austria 83.9 8060 96
Bélgica 30.5 10157 333
Dinamarca 43.1 5262 122
Espafia 504.8 39270 78
Finlandia 338 5125 15
Francia 549 58380 106
Grecia 132 10465 79
Holanda 40.8 15494 380
Irlanda 70.3 3621 52
Italia 301.2 57473 191
L uxemburgo 2.6 418 161
Portugal 924 9935 108
Reino Unido 244.8 58782 240
Suecia 450 8901 20

Fuente: Labour Force Statistics 1996, OCDE.

Cuadro 1.10. Comparacién en términos de superficie y poblacion de la Unidn Europea
con Estados Unidos 'y Japdn 1996

Superficie total Poblacion Densidad de poblacion
(milesde Km?) (miles de personas) (personas por Km?)
UE-11 2820.4 298711 105.9
UE-15 3240.3 373220 115.2
Estados Unidos 9372.6 265557 28.3
Japon 377.8 125864 333.1

Fuente: Labour Force Statistics 1996, OCDE.
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Cuadro 1.11. PIB, poblacién activa, ocupados y productividad aparente de |os paises de
la Unién Europea 1996

PIB Pob. act Ocupados PIB/Ocupado
(milesdedblares) (miles) (miles) UE-15 base 100
Alemania 23535 39294 35360 115.08
Austria 228.7 3876 3737 105.81
Bélgica 268.2 4297 3695 125.49
Dinamarca 174.9 2822 2593 116.62
Espaia 584.9 16159 12394 81.59
Finlandia 125.1 2531 2087 103.64
Francia 1536.6 25613 21951 121.03
Grecia 122.4 4249 3824 55.34
Holanda 396 7516 6983 98.05
Irlanda 70.7 1494 1307 93.52
Italia 12142 23385 20036 104.78
Luxemburgo 17 218 212 138.64
Portugal 103.6 4885 4475 40.03
Reino Unido 11534 28552 26088 76.44
Suecia 251.7 4310 3963 109.81

Fuente: National Accounts 1998; Labour Force Statistics 1996, OCDE.

Cuadro 1.12. Comparacién en términos de PIB, poblacion activa, ocupados y

productividad aparente de la Unién Europea con Estados Unidos y Japon 1996

PIB Pob. act Ocupados PIB/Ocupado
(milesdeddlares) (miles) (miles) UE-15 base 100
UE-11 7150.2 133578 116200 106.39
UE-15 8600.9 169201 148705 100.00
Estados Unidos 7388.1 135231 126708 100.81
Japon 4595.2 67110 64860 122.49

Fuente: National Accounts 1998; Labour Force Statistics 1996, OCDE.
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Cuadro 1.13. Importaciones y exportaciones de los paises de la Unidn Europea 1996

Importaciones Exportaciones
(millares de délares) (millares de ddlares)
Alemania 541 569.6
Austria 94.6 93.4
Bélgica 171 183.7
Dinamarca 52.8 60.5
Esparia 143 148
Finlandia 37.3 47.3
Francia 328.7 368.6
Grecia 31.9 19.3
Holanda 187.2 212.5
Irlanda 43.2 54
Italia 256.7 321.7
Luxemburgo 13.7 155
Portugal 42.5 34.8
Reino Unido 349.6 340.7
Suecia 83.7 100.7

Fuente: National Accounts 1998, OCDE.

Cuadro 1.14. Comparacion entre las importaciones y exportaciones de la Union
Europea con Estados Unidos y Japén 1996

Importaciones Exportaciones
(millares de délares) (millares de dolares)
UE-11 1942.6 2149.8
UE-15 2376.9 2570.3
Estados Unidos 963.1 844.5
Japon 432.3 456.9

Fuente: National Accounts 1998, OCDE.
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Cuadro 1.15. Importaciones y exportaciones intracomunitarias de los paises de la Unién

Europea 1995 como porcentaje del PIB

Importaciones Exportaciones
Alemania 9.9 11.8
Austria 19.7 155
Bélgica 39.9 43.9
Dinamarca 15.7 154
Espaia 13.3 11.8
Finlandia 13.9 18.0
Francia 11.3 116
Grecia 14.5 53
Holanda 24.9 32.2
Irlanda 28.9 45.2
Italia 11.2 11.9
Portugal 22.8 174
Reino Unido 125 121
Suecia 174 20.5

Fuente: de Grauwe (1997), cuadro 4.1 a partir de European Economy,
(1996).
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CAPITULO 2 LOS EFECTOS ECONOMICOS DEL PROCESO DE
UNIFICACION MONETARIA: LA TEORIA DE LASAREAS
MONETARIASOPTIMAS

2.1. Introduccién

Ta y como se ha comentado en la introduccion de la Tesis Doctoral, a medida que €
proceso de integracién econdémica y monetaria ha ido avanzando durante los Ultimos
afos, han surgido diferentes problemas, tanto de naturaleza politica como técnica, a los
gue se ha ido buscando soluciones (por gemplo, los problemas asociados a la
implementacion del nuevo sistema de bancos centrales, a las dificultades asociadas a la
introduccién del Euro, entre otros)*. Sin embargo, la cuestion principal que ha centrado
el interés de un gran nimero de economistas durante los Ultimos afios ha sido la de la
racionalidad del proceso de unificacién monetaria®. ¢por qué un conjunto de paises
europeos estan dispuestos a renunciar a sus monedas nacionales por una hueva moneda?
¢sera beneficioso para todos y cada uno de ellos o en cambio seria preferible para

algunos no participar en este proyecto?

La dificultad para responder a estas preguntas es obvia. Sin embargo, por un lado, la
propia Comisién Europea ha insistido en la relacion existente entre Mercado Unico y

Unién Monetaria. De hecho, en el informe de la Comision One Market, One Money (€l

! Para una vision detallada sobre estos problemas y las soluciones adoptadas més alla del resumen
realizado en el capitulo 1 de la Tesis Doctoral, véase Buiter (1995), de Grauwe (1997, |1 parte) y Begg et
al. (1997). Obstfeld (1998a) ofrece una vision mucho mas critica sobre dichos aspectos.

2 En este sentido, es importante remarcar |a distincion existente entre integracion monetaria y unificacion
monetaria (Tavlas, 1993; Padoa-Schioppa, 1987). Por integraciéon monetaria se entiende la fijacion
irrevocable de los tipos de cambio asi como la ausencia de margenes de fluctuacion entre las monedas. La
integracion monetaria también incluye la plena e irreversible convertibilidad de las monedas, la
integracion de los mercados financieros y la completa liberalizacion de los movimientos de capital. En
cambio, por unificacion monetaria se entiende aquel proceso que, ademas de las caracteristicas anteriores,
implica la existencia de una moneda Gnica 'y de un banco central comun, de manera que la utilizacién de
los instrumentos estandar de politica monetaria esta en manos de una Unica autoridad supranacional,
independiente respecto alos Estados miembros.
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titulo no necesitaria mayores comentarios) se insiste en el argumento de que solo una
moneda Unica permite aprovechar al maximo los beneficios potenciales del Mercado
Unico. Otros autores, en cambio, han defendido el avance en e proceso de unificacion
monetaria como solucion a la constatacion que la profundizacion en el proceso de
integracion de los mercados europeos hacia del todo inviable el mantenimiento de un
sistema cambiario como el del SME. Tal y como sefiala Bean (1992), a medida que €l
proceso de integracion econémica avanzay llega el momento en que se permite la libre
circulaciéon de capitales, cada vez resulta mas dificil evitar la tension existente entre
mantener el tipo de cambio dentro de las bandas gjustables fijadas en el SME y llevar a
cabo una politica monetaria nacional auténoma. De hecho, cualquier sistema cambiario
que permita la realineacién de una moneda respecto a resto en funcién del criterio
discrecional de los paises participantes acostumbra a encontrarse sujeto de manera
sistemédtica a ataques especulativos continuos que tienden a convertirse en “profecias
autorealizadoras”’ .

Las implicaciones para Europa de esta inconsistencia, conocida como € principio de la
“trilogia imposible” o del “cuarteto inconsistente”, fueron apuntadas por primera vez
por Padoa-Schioppa (1987). Brevemente, dicho principio postula que resulta imposible
intentar mantener un sistema de tipos de cambio fijos, permitir € libre intercambio de
bienes y servicios, que exista movilidad completa del capita y mantener la
independencia nacional en términos de politica monetaria®. Ante esta perspectiva, la
Gnica solucion posible parecia obvia avanzar hacia un proceso de unificacion

monetaria, creando una nueva moneday evitando asi |0s riesgos especul ativos.

Sin embargo, existe una corriente de pensamiento contraria de la cual e mayor
exponente probablemente sea Feldstein®. Para este autor, el Mercado Unico no implica

necesariamente una moneda Unica. De hecho, segin Feldstein la deseabilidad de la

% Burda y Wyplosz (1997) demuestran formalmente la validez del argumento a partir del modelo de
Mundell-Fleming para una economia abierta.
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UEM seria més que dudosa en términos econdmicos. En este sentido, cree que los
Gnicos motivos que justificarian su adopcién por parte de algunos paises europeos serian
puramente politicos. De este modo, las fuerzas politicas responsables de la creacion de
laUEM serian “una extrafia mezcla de internacionalismo proeuropeo (mantener la paz y
conseguir una mayor proyeccion exterior) y el intento de velar por los intereses
nacionales’ (Feldstein, 1997 pp. 4-5).

Como contraposicion, y retomando de nuevo € hilo de la visién favorable (més
extendida entre los economistas europeos), se sefidla que la Unién Monetaria no solo
responde a factores politicos. Wyplosz (1997) argumenta que “el objetivo politico de
una moneda Unica ha sido perseguido sin descanso desde finales de los cincuenta; de
hecho, s los intentos anteriores fallaron fue como consecuencia de que las condiciones
econdmicas no eran las apropiadas’. Asi pues, parece claro que la deseabilidad de la
UEM se debe tanto a factores politicos como econdmicos. En este sentido, para poner de
manifiesto la existencia de unarelacion entre €l proceso integrador y €l ciclo econémico,
en el gréfico 2.1 se muestra, como ejemplo, la evolucién del indice de clima econémico®
de la Union Europea durante los Ultimos treinta y cinco afios y los principales eventos
ocurridos en este periodo en relacion a proceso de integracién econdmicay unificacion
monetaria sefialados en el capitulo 1. A partir del andlisis de dicho gréfico se puede
observar como, efectivamente, existe una cierta relacion entre la fase del ciclo

econdmico y losimpulsos experimentados por el proceso integrador®.

* Véase Feldstein (1992, 1997). Otro exponente de esta corriente es Goodhart (1996, p. 1087) quien
remarca que “aunque no tenga ninguna duda de que la moneda Unica fortalezca el Mercado Unico,
necesariamente no ocurre lo mismo al revés’.

® El indice de clima econdémico se obtiene como media de cuatro variables: indicador de confianza en la
industria, indicador de confianza en la construccion, indicador de confianza de los consumidores e indice
de cotizacién de acciones. A su vez, los indicadores de confianza se obtienen como saldos de las
respuestas cudlitativas, positivas 0 negativas, relativas a distintas variables (situacion y tendencias)
obtenidas a partir de encuestas directas realizadas a los empresarios 0 alos consumidores.

® Relacion que ha sido poco considerada en la literatura (véase Eichengreen y Frieden, 1993).



Gréfico 2.1. Evolucion econdmicay proceso de unificacion monetaria
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Fuente: Elaboracion propiaa partir del indice de Clima Econdmico publicado por Ec. Europeenne.
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En este sentido, el andlisis econdmico del proceso de unificacion monetaria europea ha
llevado a profundizar en cuestiones que, a pesar de estar vigentes en otras épocas,
habian pasado a un segundo plano. En concreto, el andlisis de los efectos de la UEM
esta directamente relacionado con la dicotomia “tipos de cambio fijos versus tipos de
cambio flexibles’, que centré e debate econémico durante los afios sesenta 'y principios
de los setenta, a pesar de que para € caso de Europa la disyuntiva podria considerarse

digtinta’.

De este modo, € desarrollo del nuevo sistema monetario en Europa junto con el
renovado interés en aspectos relacionados con la macroeconomia, ha llevado de nuevo a
la actualidad a la teoria sobre la determinacién de las areas monetarias Optimas. La
mayor parte de laliteratura sobre el tema coincide en que dicha teoriatiene su origen en
el trabgjo de Mundell (1961). El gran impacto que tuvo dicha aportacién impulsd a un
elevado nimero de autores a trabagjar durante los afios siguientes en esta linea de
investigacion. Sin embargo, € cuerpo tedrico formulado durante estos afios fue
paulatinamente cayendo en e olvido a partir de mediados de los setenta para, desde

principios de los noventa, volver arenacer.

Para mostrar lo anterior, en & gréfico 2.2 se recoge € numero de referencias
bibliograficas contenidas en la version electrénica de ECONLIT® que incorporan
simultdneamente en alguno de sus campos (titulo, palabras clave, abstract, entre otros)
las tres palabras: “optimum”, “currency” y “areas”. Como puede observarse, € nimero
de aportaciones en los afilos més recientes ha crecido ostensiblemente y muestra una

trayectoria creciente.

" Kenen (1997) sugiere que la comparacion no deberia ser entre un sistema de tipos de cambio fijos y un
sistema de tipos de cambios flexibles, sino entre un sistema de tipos fijos pero gjustables (el ya existente)
y un sistema de tipos de cambio fijos de manerairrevocable. Sin embargo, también es posible pensar que
en € caso europeo, e sistema de tipos de cambio fijos pero gjustables sblo se entiende como un paso
previo a la unificacion monetaria y que en caso de no conseguirse, es posible que se abandonase. El
propio Kenen reconoce que a pesar de que considera el andlisis incorrecto, los resultados obtenidos
aportan conclusiones interesantes sobre los problemas a los que se debera enfrentar Europa en los
préximos afios.
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Gréafico 2.2. Numero de referencias sobre optimum currency areas en ECONLIT
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Fuente: Elaboracion propia apartir de la version electrénicade ECONLIT.

Volviendo ala cuestién principal, ¢cudl es el objeto de estudio de la teoria de las &reas

monetarias éptimas?

Como es sabido, por area monetaria se entiende un conjunto de paises que comparten
una unica moneda y un Unico banco central, encargado de llevar a cabo la politica
monetaria, habiendo traspasado asi la soberania nacional sobre la moneda a un
organismo supranacional. Asi pues, en sus origenes, la teoria sobre la determinacion de
las &reas monetarias dptimas intentaba responder a una Unica pregunta: ¢cud es €
dominio més apropiado para una area monetaria?, es decir, ¢cuando es preferible para
un conjunto de paises establecer un sistema de tipos de cambio fijos de manera

irrevocable en vez de dgjar flotar libremente sus monedas?

Dentro del marco que ofrece dicha teoria, se puede considerar que existen dos
aproximaciones distintas para responder a las preguntas planteadas. por un lado, la

“aproximacion tradicional” y, por otro, la“alternativa’.

8 La version electrénica de ECONLIT Gnicamente incorpora informacion para referencias bibliogréficas
posteriores a 1968 por lo que no ha sido posible realizar dicho andlisis para afios previos.
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La “aproximacion tradicional” basada en las primeras contribuciones de Mundell
(1961), McKinnon (1963) y Kenen (1969), entre otros, tomaba como punto de partida
del andlisis la region (dado que no existe ninguna razén a priori para pensar que las
areas monetarias tengan gue corresponderse necesariamente con fronteras nacionales), e
intentaban encontrar aguella caracteristica econémica que supuestamente indicaba la
idoneidad para € territorio considerado de formar parte de una area monetaria de

maneraque si se cumplia dicho requisito, se recomendaba participar.

En cambio, los estudios posteriores se han centrado en e andisis de los paises
entendiendo que las naciones y las monedas nacionales constituyen una area indivisible
en términos de actitudes politicas y preferencias nacionales aunque en realidad pueda
exigtir una cierta heterogeneidad interna. Desde esta perspectiva, la “aproximacion
dternativa’ a problema, mas extendida en la literatura reciente, consiste en evaluar no
solo los costes asociados a participar en una area monetaria sino también los beneficios,
de manera que no solo se considera un Unico criterio econémico sino que se extiende el
andisis a diferentes aspectos. Asi, siguiendo esta segunda aproximacién, una area
monetaria éptima se definiria como aquella en la que para todos |os paises participantes

los beneficios derivados de participar son superiores alos costes.

De acuerdo con lo expuesto es interesante remarcar que el concepto de “optimalidad”,
sobre todo en la“aproximacion tradicional”, se relacionaba con posiciones individuales,
es decir, con €l bienestar individual de cada uno de los territorios participantes, y no con
andlisis globales sobre € bienestar conjunto de todos los participantes. Existia, por
tanto, un mayor interés en analizar como se distribuian entre los participantes los
beneficios y los costes del proceso de unificacion monetaria mas que en su

cuantificacion global.

Por otro lado, tal y como sefiala Alberola (1998), un segundo aspecto que diferencia una
aproximacion de la otra esta relacionado con la distincion existente entre los efectos

derivados de los procesos de unificacion monetaria a corto y a largo plazo. De este
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modo, la “aproximaciéon aternativa’ pone un mayor énfasis en la existencia de
beneficios derivados de la mayor estabilidad macroeconémica’ y de los efectos de la

misma sobre el crecimiento.

Teniendo en cuenta ambas aproximaciones, € resto del capitulo se estructura de la
siguiente manera: a continuacién se realiza un resumen de las principales aportaciones
realizadas en € ambito de la que se ha definido como “aproximacion tradiciona” de la
teoria de las &reas monetarias éptimas. En €l tercer apartado, se presentan |os principales
resultados recogidos en la literatura que ha seguido la “aproximacion alternativa’
distinguiendo entre los beneficios y los costes derivados del proceso de unificacion
monetaria. Asimismo, también se presentan algunas de las formalizaciones de los
aspectos tedricos presentados en relacion a la “ aproximacion alternativa” mientras que,
en €l cuarto apartado, se recogen las principales criticas que ha recibido dicha teoria. El
capitulo concluye con un breve resumen comparativo de los beneficios y costes
derivados de laUEM.

2.2. La “aproximacion tradicional”: € criterio clave para determinar la

optimalidad de una area monetaria

A pesar de que es de esperar que €l proceso de unificacién monetaria comporte tanto
beneficios como costes, de acuerdo con € enfoque tradicional es posible evaluar la
optimalidad de una area monetaria de acuerdo con un Unico criterio: el cumplimiento de
los objetivos estandar de politica econdmica’® -pleno empleo, estabilidad de precios y
equilibrio de la balanza de pagos-. En este sentido, |0s esfuerzos de los distintos autores
se centraban en encontrar aguella caracteristica econdmica clave que permitiese

discernir si la renuncia a la moneda nacional haria factible alcanzar los objetivos

® En cierto modo se considera como beneficio que en la Unién Monetaria desaparece el riesgo de una
gestion inadecuada de | os instrumentos de politica monetaria por parte de los gobiernos nacionales.
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propuestos. Asi, las principales caracteristicas econdmicas apuntadas en la literatura son
las siguientes™: la elevada movilidad de los factores de produccion, la similitud de las
estructuras productivas, €l porcentgje de bienes comercializables sobre el total de la
produccion (o grado de apertura comercial), la diversificacion de la estructura
productiva, €l grado de integracion financiera, la existencia de tasas de inflacion
similares, la flexibilidad de precios y salarios, € grado de integracion fiscal, la
necesidad de mantener la variabilidad del tipo de cambio real y el grado de integracion
politica. Sin embargo, ninguno de los criterios sefialados por los diferentes autores
cumple en sentido estricto la funcion para la que fueron propuestos. A continuacién se

presentan |os principal es rasgos caracteristicos de cada uno de ellos.

a) Elevada movilidad de los factores de produccion

Mundell (1961) sefiala como principal criterio para evaluar la optimalidad de una area

monetaria, la existencia de un alto grado de movilidad de |os factores.

Segun Mundell, 1a ventaja de disponer de un sistema de tipos de cambios flexibles es
gue permite afrontar los desequilibrios que se puedan producir en la balanza de pagos
(como resultado de cambios en la demanda) de manera préacticamente automética. El
mecanismo es € siguiente: un cambio en la demanda de los productos del pais B hacia
productos del pais 4 provocard, en un primer momento, tensiones inflacionistas en 4 y
desempleo en B. Sin embargo, una apreciacion de la moneda de 4 respecto B 0 una
depreciacion de la moneda de B solucionaria ambos problemas'?. Este seria el caso més
favorable de los tipos de cambio flexibles entre monedas nacionales (en el gréfico 2.3 se

muestra el desplazamiento inicial de las curvas de ofertay demanda agregada de los dos

19v/éase, por ejemplo, Ishiyama (1975). Es importante sefialar que en el contexto en que se formularon la
mayor parte de las aportaciones de este enfoque, € papel redistributivo del sector publico no se
consideraba un objetivo principa de politica econémica.

1 |shiyama (1975) recoge parcialmente las principal es aportaciones de este enfoque.

12 Se supone que entre ambos paises existe un sistema de tipos de cambio totalmente flexibles. En el
supuesto, més realista, en que e sistema de tipos de cambio fuese flotante (fijo pero gustable), € guste
también seria posible mediante la decision politica de revaluar o devaluar las monedas.
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paises y en e gréfico 2.4 se recoge la vuelta a la posicion inicial en términos de

produccion)®.

Gréfico 2.3. Efectos de un shock de demanda en |los paises 4 (expansivo) y B (recesivo)

Pais B Pais 4
P

Qs Qi

Gréfico 2.4. Ajuste ante un shock de demanda en los paises 4 (revaluacion) y B

(devaluacion)

Pais B Pais 4

Qs Qi

3 Adaptados a partir de de Grauwe (1997, gréficos 1.1y 1.2).
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En cambio, s 4 y B forman parte de una union monetaria, los efectos del
desplazamiento de la demanda desde los productos de B hacia productos de 4 no se
podrian corregir a través de una apreciacion o depreciacion. En este caso, 4 y B, que
ahora se podrian considerar regiones de un mismo pais, se enfrentan a un problema. Una
politica monetaria expansiva podria resolver € problema del desempleo en B, pero sin
duda acentuaria e proceso inflacionista iniciado en 4; mientras que una politica
monetaria contractiva permitiria controlar la inflacién pero tendria efectos negativos
sobre el empleo en B. Bgo este escenario, intentar cumplir en cada regién los tres
grandes objetivos de politica econémica (ya sefidados previamente: pleno empleo,
estabilidad de precios y equilibrio de la balanza de pagos) haria necesario que cada
region dispusiese de su propia moneda que flotaria respecto a las demés, es decir, una

secesiOn de la &rea monetaria.

Sin embargo, y como contraposicion, € propio Mundell sefidla que, en un mundo donde
cada region dispusiese de su moneda, € papel del dinero como medio de cambio cada
vez tendria menos importanciaalavez que los costes de conversién serian cada vez méas
importantes en términos relativos. No parece claro, por tanto, que € argumento de la
estabilizacion implique la necesidad de establecer un sistema generalizado de tipos de

cambio flexibles.

En este sentido, y como solucién al conflicto, Mundell formula un criterio (Unico) como
guia para decidir cuando es favorable para una regién/pais mantener una moneda propia
o formar parte de una area monetaria. El criterio sefialado para determinar s una area
monetaria es éptima o no es la existencia de una alta movilidad de los factores entre los
paises 0 regiones participantes, ya que en tal caso, existe una menor necesidad de
utilizar €l tipo de cambio como mecanismo de guste ante desequilibrios de la balanza
de pagos causados por variaciones de la demanda: si dentro de una unién monetaria se
produce, por gemplo, una disminucion en la demanda de los productos de uno de los
paises participantes, las autoridades de este pais no podrian recurrir a ajuste via tipo de

cambio para evitar € incremento del desempleo. En cambio, la movilidad del factor
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trabajo podria sustituir la variaciéon del tipo de cambio para superar la recesion. Si los
trabajadores desempleados pudiesen emigrar a otro pais, pasarian a formar parte de su
fuerza de trabgjo, disminuyendo asi los problemas de su pais de origen e incluso

pudiendo aumentar |a demanda de productos.

Por otro lado, Ingram (1969) destaca el posible papel que pueden jugar las inversiones
directas de capital hacia las regiones o paises con elevados niveles de desempleo como
mecanismo de gjuste alternativo, mecanismo que en principio deberia ser relevante
dentro de las &reas monetarias como consecuencia de la disminucion de los riesgos

cambiarios (Comisién Europea, 1990).

Lavalidez de este criterio como indicador de la optimalidad de una area monetaria no ha
estado exenta de criticas. Ishiyama (1975) resume las principales criticas formuladas en

dos aspectos concretos.

En primer lugar, varios autores seflalan que es necesario distinguir entre la movilidad
asociada al factor trabajo y la asociada a capital. Fleming (1971) argumenta que la
respuesta del factor capital en términos de movilidad ante una variacion de la demanda
no tiene porque ser inmediata, sino que la velocidad en €l gjuste dependera de factores
como la naturaleza del desequilibrio o la sensibilidad de la inversion ante la evolucién
de la actividad econémica. Por otro lado, parece dificil imaginar que, en la realidad, €
capital se desplace hacia zonas en depresion. De hecho, Eichengreen (1992) demuestra
que la movilidad del factor capital sdlo cumple el papel estabilizador que se le supone
bajo ciertos supuestos restrictivos, entre los que cabe destacar la existencia de
rendimientos constantes a escala. Desde esta perspectiva, S se supone que existen
rendimientos tecnol 6gicos crecientes a escala, un shock que requiera la expansion de un
sector a expensas de otro, puede requerir la reasignacion intersectorial tanto del factor

capital como del factor trabajo para conseguir la eficiencia (Pelagidis, 1996).
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En segundo lugar, otros autores (como, por gemplo, Scitovsky, 1967; Lanyi, 1969;
Dunn, 1971y Corden, 1973) han remarcado |a necesidad de tener en cuentala existencia
de costes asociados a la migracion que podrian disminuir la eficiencia de la movilidad

como mecanismo de gjuste alternativo al tipo de cambio.

b) Similitud de las estructuras productivas

Mundell (1961) también sefiala que los paises con estructuras productivas similares
estaran sujetos a shocks similares, disminuyendo por tanto la necesidad del tipo de
cambio como mecanismo de gjuste. Desde este punto de vista, 1os mejores candidatos
para formar parte de una &rea monetaria serian los paises con estructuras productivas

mas parecidas.

Las criticas a este criterio se centran en dos aspectos: en primer lugar, |0s shocks a que
se enfrenten dos economias con estructuras productivas similares sélo seran simétricos
Sl tienen su origen en causas externas a ambas economias (relacionados con la demanda
exterior); y, en segundo lugar, ¢cud es e grado de similitud a partir del cua se
considera que dos economias tienen estructuras productivas parecidas? Existen, por

tanto, dificultades tedricas y empiricas ala horade aplicar dicho criterio.

c) Porcentaje de bienes comercializables sobre & total de la produccién (grado de

apertura comercial)

McKinnon (1963) propone como criterio para determinar la optimalidad de una area
monetaria la existencia de un ato grado de apertura comercial entre los paises
participantes, es decir, del ratio de bienes comercializables (bienes exportables e
importables) respecto a la produccion total de la economia. Este criterio se basa en e
hecho de que cuanto mas abierta (mayor grado de apertura comercial) es una economia,
la efectividad de un sistema de tipos de cambio flexibles para controlar |a estabilidad de

preciosy el desequilibrio de la balanza de pagos es menor.
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Para ilustrar lo anterior supdngase que existen tres tipos de bienes: exportables (X)),
importables (X;) y no comercializables (X3). Bgo un sistema de tipos de cambio
flexibles, ante un déficit de la balanza de pagos como consecuencia de un
desplazamiento de la demanda hacia otro pais, una devaluacién de la moneda provocaria
un aumento de la produccion de X; y X, y una disminucién de su consumo (Sus precios
relativos habrian aumentado, por tanto aumentaria la ofertay disminuiriala demanda) y
un aumento del consumo domeéstico de X;. De este modo, |a balanza de pagos volveria
al equilibrio. Sin embargo, dicha devaluacion implicaria, por otro lado, €l inicio de un
proceso inflacionario, que afectaria en mayor medida a aquellas economias en las que la
proporcién de X; y X, respecto X; fuese mayor. Por este motivo, cuanto mas abierta sea
una economia menos efectivo resulta el tipo de cambio para mantener el objetivo de
equilibrio de la balanza de pagos y més perjudicia en términos de mantener la
estabilidad de precios. La conclusién es, por tanto, que cuanto mayor sea el grado de
apertura de una economia, menores seran los costes asociados aformar parte de una area

monetaria.

La principal critica a este argumento se basa en la validez de los dos supuestos
implicitos en e modelo de McKinnon (Corden, 1973). Por un lado, se supone que la
caida de la demanda se produce Unicamente en el pais considerado de manera que la
variacion del tipo de cambio tiene efectos sobre la produccion via aumento de las
exportaciones y reduccién de las importaciones, supuesto que no seria valido en un
contexto recesivo a nivel mundial. Por otro lado, también se supone que existe
estabilidad de precios externa, es decir, que los movimientos del tipo de cambio se
producen unicamente en el pais considerado sin que pueda existir reaccion del resto de

paises para “neutralizar” dicha variacion™.

Por ultimo, y tal y como sefidla Tavlas (1993), un corolario de este criterio es que cuanto

menor sea € tamafio de una economia (la produccion total del pais formaria parte del

1 Es decir, que no se considera |a posibilidad de que se realicen devaluaciones de tipo competitivo para
trasladar asi 10s costes del gjuste a otros paises.
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denominador del ratio a calcular), més afavor se encontraria de formar parte de una é&rea

monetaria.

Sin embargo, cabe destacar, que a pesar de |os inconvenientes sefial ados existen autores,
como Mélitz (1995), que afirman que este criterio es el més importante. De acuerdo con
este autor, la proporcion de bienes comercializables respecto a la produccion total es e
principal factor que determina la magnitud de los beneficios del proceso de unificacion

monetariay también, en parte, de los costes.

d) Diversificacion de la estructura productiva

Kenen (1969) sugiere que la existencia de un alto grado de diversificaciéon de la
estructura productiva puede ser un criterio adecuado para evaluar la optimalidad de una
area monetaria 6ptima. Este argumento se basa, por un lado, en € supuesto de gue la
causa principal de los desequilibrios en la balanza de pagos son cambios en la demanda
externa y, por otro, en la hipétesis que un pais que produce una amplia variedad de
productos también tiene que exportar un gran nimero de productos. En consecuencia, si
se produce una caida de la demanda de uno de los productos que exporta, €l desempleo
no creceria tanto como en una economia menos diversificada en la que no se utilizase e
tipo de cambio como instrumento de ajuste macroeconémico. Kenen también prueba
que los vinculos entre la demanda doméstica y la exterior (especialmente entre las
exportacionesy las inversiones) son mucho menores en economias diversificadas que en
economias especializadas. Asi pues, s a través de cuaquiera de los posibles
mecanismos de transmision, las perturbaciones externas acaban afectando a las
economias nacionales, las variaciones en € empleo no se verdn agravadas por

variaciones en laformacion de capital.

En resumen, lo anterior lleva a la conclusiéon que las naciones que tienen un alto grado

de diversificacion de la produccién podrian tolerar un sistema de cambios fijos mientras
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que las economias nacionales menos diversificadas deberian continuar manteniendo su

independencia en términos de politica cambiaria.

e) Grado de integracion financiera

Ingram (1969) fue e primero en sefidar la relevancia de considerar los aspectos
monetarios (y no solo aspectos reales) a la hora de analizar € tamafio dptimo de una
area monetaria. En este sentido, propone utilizar el grado de integracion financiera
internacional (a largo plazo para no considerar los movimientos puramente

especulativos) como indicador de la necesidad de mantener tipos de cambio flexibles.

En una érea financiera integrada, si uno de los paises miembros sufre un shock adverso
es posible acudir a fuentes de financiacion externas para hacer frente a la situacion sin
necesidad de recurrir a ajuste via tipo de cambio. Cuanto mas integrado se encuentre
este pais en términos financieros con € resto de miembros de la area monetaria, més
facil serda mantener el nivel de consumo previo a la recesion a partir de la financiacion

obtenida de los mismos.

Sin embargo, tal y como sefialan Willett y Tower (1970), es importante distinguir entre
mecanismos de financiacion y mecanismos de gjuste. Sin duda, un déficit en la balanza
de pagos puede ser corregido a través de entradas netas de capital financiero pero la
cuestion relevante es. ¢cudl serd € impacto de dichas entradas sobre las variables
reales? La respuesta no es obviay sin duda depende de varios factores. En primer lugar,
de la naturaleza del déficit en la balanza de pagos. ¢es la situaciéon transitoria o
permanente? y, en segundo lugar, de la capacidad de los movimientos del capita
financiero para estimular la economia real, que sera diferente tanto para cada una de las

economias nacional es consideradas como para €l instante temporal considerado.
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f) Tasas deinflacién similares

El criterio de la similitud en las tasas de inflacion fue formulado por Haberler (1970) y
Fleming (1971). Ambos autores defendian la validez de este criterio para medir el coste
de renunciar a la politica monetaria nacional ante perturbaciones de tipo interno (a
diferencia de los anteriores criterios en los que se partia del supuesto de que la principal
fuente de perturbaciones provenia del exterior). De este modo, dos paises con las
mismas preferencias en términos de inflacion y desempleo (curva de Phillips)
experimentarian shocks de oferta similares y, por tanto, la adopcion de una politica
monetaria comun asi como la continuidad de los flujos comerciales entre ambos serian

perfectamente factibles.

Sin embargo, la utilidad de la similitud en las tasas de inflaciobn como criterio de
optimalidad de una area monetaria dependeria de la relevancia de los shocks de oferta
frente a los de demanda y de la estabilidad de la curva de Phillips de los diferentes

paises.

q) Flexibilidad de precios vy salarios

El grado de flexibilidad de los precios y de los salarios también ha sido propuesto como
criterio para determinar la optimalidad de una &rea monetaria (Friedman, 1953). Cuando
el grado de rigidez de los precios y de los salarios es bgjo, los costes de renunciar a la
politica monetaria nacional son menores dado que precios y salarios pueden absorber
parte de los efectos de un shock negativo evitando asi €l indeseado aumento del
desempleo. En € préximo capitulo, este mecanismo, poco analizado desde el punto de

vista de la*“aproximacion tradicional”, sera tratado en profundidad.
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h) Grado de integracion fiscal

Cuando € nivel de integracion fiscal es elevado entre dos paises o regiones, la
capacidad para afrontar la pérdida del tipo de cambio como mecanismo de guste
macroeconémico puede ser sustituida por transferencias fiscales hacia la zona en
depresion desde la zona no afectada (Kenen, 1969). Ademas, la armonizacion fiscal
acostumbra a implicar que los miembros de una area monetaria desean avanzar hacia
algun tipo de unién politica (Tavlas, 1993). Al igual que en el caso del criterio anterior,
éste se tratard con mayor detalle en e préximo capitulo dada la escasa importancia que

tuvo en laliteratura del periodo historico analizado.

i) Necesidad de mantener lavariabilidad del tipo de cambio real

Vaubel (1976, 1978) puso de manifiesto las dificultades existentes ala hora de medir las
caracteristicas econdmicas propuestas en los criterios anteriores, asi como las
ambigledades y contradicciones que se podian producir a comparar los resultados
obtenidos con cada uno de ellos. Por ese motivo, € punto de partida es que la
variabilidad de los tipos de cambio reales puede ser un indicador “comprensivo y
operacional” para determinar el tamafio 6ptimo de una &rea monetaria. De este modo, €l
tipo de cambio real no solo incluiria informacién sobre el resto de criterios formulados

(relacionados con | os costes) sino que ademés | es asignaria ponderaciones adecuadas™.

Vaubel (1978) calcula la variabilidad del tipo de interés real en los nueve paises de la

Comunidad Europea a partir de la siguiente expresion:

1> Algunos autores, por ejemplo, Heller (1978), habian aplicado el andlisis discriminante para combinar
proxies de diferentes criterios parciales (el grado de apertura comercia, la diversificacion, etc.) y
determinar a partir de un Unico indicador compuesto €l régimen cambiario més apropiado para un
conjunto de paises. En este sentido, Vaubel (1978) critica los resultados obtenidos por estos autores ya
gue considera que las ponderaciones que utilizan incluyen un componente subjetivo muy importante.
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donde E, representa el tipo de cambio nominal medio de lamonedadel pais i respecto al
Dolar (que es escogido como numerario), es decir, e numero medio de Ddlares
necesarios para obtener una unidad de la moneda de i en el periodo considerado; P es

el indice de precios domésticos medio en €l pais i; p; eslatasade crecimiento de £+ P;,
esto es, latasa de crecimiento del tipo de cambio real de la moneda del pais i respecto a
Délar y p es la media aritmética no ponderada de p; para € resto de paises de la
Comunidad. El andlisis realizado abarca el periodo 1959-1976 y pretende comparar la
situacion entre los Estados europeos con la existente entre los estados de Estados
Unidos, los landers alemanes y las regiones italianas™. Los resultados obtenidos
muestran gue la varianza existente entre los paises europeos es muy superior a la
existente dentro de un mismo pais, por lo que Vaubel concluia que los paises europeos

no reunian las condiciones adecuadas para poder establecer una area monetaria.

Sin embargo, existen dos problemas a la hora de aplicar este criterio. El primero se
deriva de la cuestion de qué se considera una varianza “elevada’ y qué una varianza
“reducida’. En Vaubel (1978) y en otros estudios posteriores como |os de Mussa (1986),
Meltzer (1986), Eichengreen (1990) o von Hagen y Neumann (1994) se soluciona el
problema comparando las varianzas obtenidas para los paises europeos con las
existentes en otras areas monetarias existentes, como, por e emplo, Estados Unidos,
Canada o, en € Ultimo caso, los landers alemanes. El segundo problema se deriva de la
extrapolacion hacia el futuro de los resultados obtenidos a partir de datos histéricos (ya
apuntado en laintroduccién de la Tesis Doctora y que se tratard més extensamente en €l
apartado 2.5).

'8 Ello implicarealizar una pequefia modificacion de (2.1) yaque al compartir la misma moneda |as Gnicas
variaciones que interesan son las de precios.
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Partiendo de unaidea similar, Bayoumi y Eichengreen (1998) construyen indicadores de
la variabilidad del tipo de cambio y de la presién del mercado cambiario (que intenta
recoger la magnitud de los shocks experimentados por las economias consideradas a
partir del grado de intervencion de los bancos centrales). El objetivo de su andlisis
consistia en determinar la relacion existente entre ambos indicadores y los criterios
presentados anteriormente. Los resultados obtenidos muestran que algunos de los
criterios considerados tienen un alto poder explicativo. Los paises con tipos de cambio
mas variables son 1os que han estado sujetos a un mayor nimero de shocks asimétricos.
En cambio, aquellos paises con tipos de cambio més estables han sido los de menor
tamario relativo, que, a su vez, presentan una alta dependencia del comercio exterior.

Estas conclusiones son, por tanto, coherentes con el argumento de Vaubel (1976, 1978).

i) Grado de integracién politica

Por ultimo, algunos autores entre |os que cabe destacar Haberler (1970), Mintz (1970) y
Willett y Tower (1970), argumentan que, en Ultima instancia, las caracteristicas
econdmicas no son las mas relevantes para garantizar el éxito de una union monetaria.
Seguin estos autores, €l criterio realmente importante es la existencia de similitudes en
las actitudes politicas de los Estados miembros, es decir, un cierto grado de integracion
politica. Este criterio ha sido analizado recientemente desde un punto de vista empirico
por Cohen (1993). Este autor realiza un analisis comparativo entre seis &reas monetarias
recientes entre Estados soberanos’ de las cudles tres han tenido éxito y tres han
fracasado; tres son entre paises industrializados y tres son entre economias
subdesarrolladas; dos han adoptado una moneda comun y cuatro han mantenido tipos de
cambio fijos entre las monedas nacionales; y, dos tuvieron lugar en el siglo pasado y
cuatro en éste. El andlisis realizado intenta explicar el éxito o € fracaso de dichas areas
a partir de tres conjuntos de variables: econémicas (en la linea de los propuestas

anteriormente), organizacionales (adopcién de una moneda comuin, existencia de un
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banco central Unico, entre otras) y politicas (coordinacion de politicas, vinculos
institucionales, existencia de un estado dominante, entre otras). Los resultados obtenidos
a partir de este andlisis muestran que los criterios politicos tienen mayor capacidad
explicativa del éxito o e fracaso de las éreas monetarias consideradas que los
econdmicos U organizacionales. En este sentido, aunque es necesario destacar que las
circunstancias en que se formaron dichas areas monetarias son distintas a las existentes
en € caso europeo, €l andlisis realizado en € capitulo 1 también mostraba como las
motivaciones del proceso de unificacion monetaria respondian a factores politicos. Sin
embargo, los resultados presentados en e apartado 2.1 ponian de manifiesto la
necesidad de tener en cuenta factores de tipo econémico y la relaciéon existente entre

ambos.

En conclusion, el principal inconveniente de |os criterios presentados es que Unicamente
consideran los efectos de la unificacién monetaria sobre la capacidad de los gobiernos
nacionales para continuar cumpliendo los objetivos estandar de politica econdmica. En
este sentido, los trabajos de los distintos autores para encontrar aguella caracteristica
econdmica clave que permitiese discernir si la renuncia a la moneda naciona haria
factible alcanzar dichos objetivos serian incompletos dado que es necesario considerar

tanto los costes como |os beneficios derivados del proceso de unificacién monetaria.

2.3. La“aproximacion alternativa”: el anélisis de beneficiosy costes

Tal y como se ha apuntado en la introduccion del presente capitulo, la segunda de las
vias para analizar la determinacion de areas monetarias Optimas se centra en considerar
tanto los beneficios como los costes derivados de la unificacion monetaria. Asi pues, a
continuacion, se analizan, primero por separado, y posteriormente de manera conjunta,

cadauno de €llos.

Y Las seis dreas monetarias andizadas son las siguientes: la Unién Economica entre Bélgica y
Luxemburgo, la Zona del Franco, la Comunidad Este-Africana, la Area Monetaria del Caribe Oriental, la
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2.3.1. Los beneficios

En laliteratura se pueden distinguir seis “tipos’ de beneficios derivados del proceso de
unificacion monetaria: ganancias directas e indirectas de la eliminacion de costes de
transaccion, reduccion en la volatilidad del tipo de cambio y en la incertidumbre,
reduccion en los niveles de inflacion, efectos sobre el crecimiento, posibilidad de que el
Euro se convierte en moneda de reserva internacional y aceleraciéon de la integracion

politica. A continuacion, se analiza cadauno de ellos.

a) Ganancias directas e indirectas de la eliminacion de costes de transaccion

La eliminacion de los costes de transaccion asociados al cambio de monedas es una de
las ganancias mas visibles (y mas fécilmente cuantificables) de la creacion de una area
monetaria. Estos costes pueden clasificarse en dos categorias. en primer lugar, |os costes
directos derivados de la existencia de costes cambiarios (por gjemplo, comisiones) y, en
segundo lugar, los derivados de la necesidad de dedicar persona y recursos para la
gestion de las operaciones en divisas. Este segundo tipo de costes, que se podrian

considerar indirectos, son menos obvios que |os primeros pero también son importantes.

a.1) Ganancias directas

Los costes directos, o costes financieros, que soportan los individuos y las empresas
como consecuencia de la necesidad de redlizar transacciones en divisas se pueden
cuantificar de diferentes maneras. La forma mas directa consistiria en cacular los
ingresos gue obtienen las ingtituciones financieras a partir de los servicios cambiarios a
sus clientes. Una manera indirecta de calcular estos costes seria determinar los costes
unitarios que las entidades financieras cargan a sus clientes por cada uno de |os servicios

relacionados con el cambio de divisas y, a continuacion, combinar esta informacion con

Unién Monetaria Latinay la Unién Monetaria Escandinava.
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el volumen total de transacciones en moneda extranjera distinguiendo entre las
diferentes categorias de servicios. En € informe de la Comisién Europea (1990), se
utilizan ambas aproximaciones y los resultados que se derivan de cada una de ellas son

similares.

L os datos obtenidos directamente de las entidades financieras indican que las ganancias
obtenidas como consecuencia de laimplantacion de la moneda Unica podrian situarse en
torno a 0.25% del PIB de la Union Europea. A partir de encuestas realizadas en
diferentes paises se estima que aproximadamente el 5% de los ingresos bancarios se
obtienen a través de comisiones de cambio, de manera que teniendo en cuenta que €
peso de este sector es aproximadamente del 6% del PIB, se obtiene e resultado
indicado. Es importante destacar que aunque parezca que estas ganancias se obtienen
como consecuencia de la disminucién de ingresos de | as entidades financieras y que, por
tanto, no se trata de ganancias globales, dichas entidades podran liberar recursos
dedicados a esta actividad para dedicarlos a otras més productivas por 1o que no

deberian suponer una disminucion en sus ingresos.

En lo que se refiere a la segunda aproximacion, el primer paso consiste en cuantificar
los costes de los diferentes servicios bancarios en cada pais para, a continuacion,
multiplicar el coste unitario por € volumen de cada una de las operaciones. Para el caso
de los individuos, los costes de transaccion que soportan acostumbran a estar asociados

a cambio de divisas en efectivo.

Para mostrar la importancia de estos costes, €l gemplo més utilizado en la literatura en
este contexto es €l de un turista que parte de su pais y recorre toda Europa. Después de
realizar € vigje, cuando € turista regresa a su pais ha perdido casi 1a mitad de dinero
como consecuencia de las transacciones cambiarias (véase cuadro 2.1). Las estimaciones
de la Comision del ahorro que se producirian se sitian (incluyendo las comisiones
asociadas a los cheques de vigie y las tarjetas de crédito) en torno alos ciento cincuenta-

doscientos millones de ECU.



Cuadro 2.1.

Costes de transaccion directos en un hipotético vigie através de diez paises de la CEE en 1988

Tipo de cambio de 1 marzo 1988

Dinero disponible

Bélgica (inicio)
Reino Unido
Francia
Espafia
Portugal

Italia

Grecia
Alemania
Dinamarca
Holanda
Bélgica (final)

1 Libraesterlina

9.8065 Francos franceses
19.47 Pesetas

1.18 Escudos

7.75Liras

10.575 Dracmas

0.98 Marcos

378.44 Coronas

27.75 Florines

18.14 Francos belgas

40000 Francos belgas

64.95 Francos belgas 615.86 Libras esterlinas
1Libra 6039.43 Francos franceses
1 Franco francés 117587.49 Pesetas

1 Peseta 138753.49 Escudos

1 Escudo 1075339.52 Liras
100 Liras 113717.15 Dracmas
100 Dracmas 1114.43 Marcos

100 Marcos 4217.45 Coronas

100 Coronas 1170.34 Florines

1 Florin 21300 Francos belgas

Fuente: Comision Europea (1990), cuadro 3.1 a partir de los calculos del Bureau Européen des Unions de Consommateurs (BEUC).



Cap. 2: Los efectos economicos del proceso de unificacion monetaria ... 83

En cuanto a las empresas, la combinacion de la informacion sobre los costes unitarios y
el volumen de cada tipo de servicio (obtenido a través de encuestas) sitla la estimacion
de las posibles ganancias en torno a 0.3-0.35% para las transferencias asociadas a
cuentas corrientes y en un 0.1-0.15% para las asociadas a cuentas de capital, 10 que

proporciona un valor medio situado entre el 0.15%y el 0.2%.

Ademés de la eliminacion de estos costes también es necesario tener en cuenta el
considerable ahorro de tiempo que se producirian en los pagos entre Estados una vez
establecida la Unién Monetaria®®. Como se recoge en e informe de la Comisién
Europea (1990), en un estudio del BEUC realizado en 1988 se estimaba €l coste medio
de una transferencia bancaria entre dos paises europeos en aproximadamente un 12%
mientras que la cantidad transferida no estaba disponible en el punto de destino hasta al
cabo de cinco dias (en Estados Unidos €l retraso entre estados en 1988 era de dos dias).
Sin duda, la creacion de una moneda Unica 'y de un sistema europeo de bancos centrales
permitird una mayor simplificacion de las operaciones bancarias a nivel nacional®. Con
un nimero estimado de transacciones de doscientos veinte millones de operaciones, y
suponiendo una diferencia de coste entre las transferencias domésticas y las
internacionales de seis ECU, la ganancia que se espera obtener es de aproximadamente

mil trescientos millones de ECU.

a.2) Ganancias indirectas

La existencia de diferentes monedas también provoca costes indirectos en el sector no
financiero que se producen como consecuencia, entre otros factores, de las dificultades

de tener que gestionar operaciones contables en diferentes monedas o de los intentos de

8 Hay que destacar que en la actuaidad, y gracias a la armonizacion y mejora de los sistemas
informaticos, |os tiempos de espera se han reducido considerablemente.

9 Por giemplo, el sistema TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System) permitir4 que los pagos entre Estados sean liquidados individuamente y con firmeza
inmediata, una vez hayan sido comunicados. Para ello solo sera necesario que la entidad pagadora cuente
con saldo previo en su cuenta con el banco central correspondiente, 0 bien que éste Ultimo le otorgue €l
crédito necesario, debidamente respal dado.
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evitar el riesgo cambiario tanto en activos financieros como en operaciones habituales.
Estos costes son dificiles de cuantificar con precision dado que frecuentemente la
dedicacién de recursos (por gjemplo, personal) no es exclusiva para estas tareas y/o se
puede encontrar distribuida entre diferentes departamentos. Dada la dificultad de
obtener esta informacion para un nimero significativo de empresas, |as estimaciones de
la Comisién se basaron en el estudio de una serie limitada de casos. Las ganancias que
se esperan obtener como consecuencia de la implementacién de la moneda Unica se

sittian en torno a 0.2% de la cifra de negocios de las empresas, o sea, un 0.1% del PIB.

De este modo, las ganancias totales cuantificables que se espera obtener como
consecuencia de la eliminacion de los costes de transaccion se sitlian en torno al 0.5%
del PIB. En otros estudios, partiendo de supuestos ligeramente distintos, como €l
realizado por € Instituto IFO en 1998, se cifran estas ganancias en el 0.8% del PIB.
También existen estudios que han intentado cuantificar las ganancias de la eliminacion
de los costes de transaccién a nivel regiona®. Entre ellos cabe destacar el de Hallet
(1998) que debido a la reducida existencia de datos sobre comercio a nivel regiona

utiliza una metodol ogia basada en dos etapas:

a) en primer lugar, para calcular el comercio entre las regiones de la Zona Euro, se
multiplica el ratio del VAB regiona respecto al VAB nacional para cada sector por
los valores correspondientes de la tabla nacional de comercio por productos y
destinos. Este procedimiento implica suponer que e patron de comercio de las

regiones de cada pais es similar; y,

b) en segundo lugar, se multiplica € volumen de comercio de cada region con €l resto
por los costes de transaccion cambiarios asociados a los paises de origen y destino

(tomando como punto de referencia el Marco alemén).

% Gretschmann (1997) estima la reduccion de los costes de transaccion del Lander aemén Nordrhein-
Westfalen a través de un procedimiento similar obteniendo una reduccion de los costes de
aproximadamente un 50%.
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Los resultados obtenidos aplicando este procedimiento bietapico sitlan las ganancias
globales en un 0.10% del VAB para 1994. Respecto a la distribucién regional de dichas
ganancias, € efecto nacional es mas importante que €l efecto regional aunque los
valores son superiores en aquellas regiones con un mayor peso de la actividad industrial
(lo cua es coherente con € hecho que es € sector mas abierto a comercio exterior vy,
por lo tanto, el mas afectado por la reduccion de los costes de transaccion). En el cuadro
2.2 se muestra la distribucion a nivel nacional de dichas ganancias como porcentaje del
VAB asi como €l valor superior e inferior dentro de cada paisy en € grafico 2.5 anivel

regional.

Cuadro 2.2. Media nacional, valores regionales superiores e inferiores de las ganancias

derivadas de la eliminacién de | os costes de cambio como porcentaje del VAB en 1994

promedio region con mayores region con menores
ganancias ganancias

Alemania 0.05% Niederbayern (0.06%) Hamburg (0.04%)
Austria 0.14% - -
Bélgica 0.31% Limburg (0.40%) Namur (0.18%)
Espafia 0.14% Navarra (0.23%) Ceutay Mdlilla (0.04%)
Finlandia 0.12% Etel&Suomi (0.14%) AhvenmaalA (0.09%)
Francia 0.09%  Franche-Comté (0.16%) Corse (0.03%)
Holanda 0.18%  Noord-Brabant (0.24%) Utrecht (0.13%)
Irlanda 0.22% - -
Italia 0.13% Piemonte (0.17%) Calabria (0.16%)
Luxemburgo  0.26% - -
Portugal 0.22% Alentgjo (0.28%) Madeira (0.08%)
Total 0.10% 0.40% 0.03%

Fuente: Hallet (1998), cuadro 1.



Gréfico 2.5. Distribucion de las ganancias obtenidas a nivel regional como
consecuencia de la disminucién de los costes de transaccién derivada de laimplantacion

del Euro (como porcentaje del VAB regional)
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Fuente: Hallet (1998).
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Las estimaciones obtenidas en estos estudios no han estado exentas de criticas e,
incluso, han sido tomadas con cierto escepticismo (véase Bean, 1992). Sin embargo, lo
que parece indudable es que la implantacion de una moneda Unica reducira
considerablemente |os costes de transaccion asociados al cambio de divisas dentro de la

Zona Euro®.

b) Reduccion en lavolatilidad del tipo de cambio vy en laincertidumbre

La adopcién de una moneda Unica implica que los tipos de cambio bilaterales de los
paises que forman parte de la &ea monetaria son fijados de manera irrevocable,
eliminando asi la incertidumbre asociada a los mismos y favoreciendo el comercio y la

inversion.

De acuerdo con algunos autores (por g emplo, Bean, 1992), este aspecto seria mucho
mas importante que la reduccion en los costes de transaccion, dado que una moneda
Unica otorgaria credibilidad y longevidad a los tipos de cambio fijados entre las
monedas nacionales, credibilidad que no se conseguiria con otros sistemas (con una
moneda Unica, |os costes de “escapar” de la unién monetaria son mucho mas elevados),
y que es la que hace posible la reduccién de la variabilidad del tipo de cambio y sus

efectos positivos sobre el comercio.

En este sentido, diferentes estudios empiricos muestran como la mayor coordinacién de
los tipos de cambio entre |os paises europeos como consecuencia de su participacion en
el SME hareducido lavariabilidad de los mismos. Bean (1992) calculaque entre 1979 y
1989, los paises pertenecientes al SME tuvieron una volatilidad muy inferior a la del
resto de paises europeos. Sin embargo, es importante remarcar que a pesar de que la
UEM reducira a cero la variabilidad nominal de los tipos de cambio intracomunitarios,

no ocurrird 1o mismo con e nivel de variabilidad real, aunque diferentes estudios

2 Incluso si se descuentan |os costes asociados a la implantacién de la nueva moneda, ya que este tipo de
costes solo se produciran una vez mientras que la reduccion es permanente.
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empiricos la sitdan en niveles similares a los de otras areas monetarias existentes®.
Ademas, es importante sefialar que e nivel de variabilidad rea dependera de la
existencia de distintas tasas de inflacion dentro de la UE. En este sentido, Canzoneri et
al. (1996) llegan a la conclusion de que s los diferenciales de inflacion se deben a
diferencias en productividad causadas por shocks tecnolégicos (ajenos, por tanto, a la
politica monetaria), no tendrian efectos sobre los objetivos de inflacion del BCE.
Ademas, Alberolay Tyrvai nen (1998), utilizando el modelo de Balassa-Samuelson y
aplicando técnicas de cointegracion, encuentran que la probabilidad de que se produzcan
en la UEM diferenciales de inflacion muy distintos de los actuales es muy reducida
como consecuencia de la capacidad de que aln disponen los gobiernos nacionales para

influir sobre la productividad.

Pero quizas € aspecto mas relevante seria que la reduccion de laincertidumbre asociada
al tipo de cambio deberia producir una mayor actividad econdémica en la area
considerada. Existe una extensa literatura sobre |os efectos de la variabilidad del tipo de
cambio sobre el comercio® en donde éstos se acostumbran a dividir en dos categorias.
Por un lado se estudia e impacto de la variabilidad sobre el nivel de los precios y del
volumen del comercio y, por otro, se andliza la sensibilidad de dichas variables a

variaciones en €l tipo de cambio.

Los primeros andlisis sobre el tema se centraron en e primero de estos aspectos.
Asociando la volatilidad alaincertidumbre y suponiendo que los agentes son aversos a
riesgo, el andlisis tedrico predecia un efecto negativo de la volatilidad sobre € volumen
del comercio. En cambio, € impacto de la volatilidad sobre € precio podia ser tanto
negativo como positivo dependiendo de quien soportaba e riesgo, e importador o €
exportador. Si el riesgo era soportado por los importadores, la incertidumbre desplazaba
la curva de demanda hacia €l origen de coordenadas y, de este modo, disminuia€l precio

de equilibrio. Si €& riesgo era soportado por los exportadores, € incremento de la

22 \/ éase, Comision Europea (1997), Bayoumi y Thomas (1995) y Poloz (1990), entre otros.
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incertidumbre desplazaria hacia arriba la curva de oferta y, por tanto, aumentaria €l
precio de equilibrio. Sin embargo, la evidencia empirica no es concluyente. De acuerdo
con Frenkel y Goldstein (1989) la dificultad en identificar la existencia de un vinculo
significativo entre la volatilidad y el comercio puede ser debida a la existencia de
mecanismos financieros para hacer frente al riesgo cambiario. Durante los ochenta, en
cambio, € principal argumento esgrimido era que la incertidumbre afectaba al comercio
no como consecuencia de lavolatilidad sino debido a realineamientos de las monedas. A
diferencia de la volatilidad, una devaluacién o revaluacién no esperada de las monedas
no permite asegurar € riesgo existente. La evidencia empirica, si confirmaba en este
caso los efectos perversos de los cambios continuos en las paridades de las monedas
(véase Pugh ef al., 1998).

En lo que se refiere a segundo aspecto, la no mejora del déficit comercial de Estados
Unidos después de la depreciacion del Ddlar a partir de 1985 planted la necesidad de
analizar cud erala respuesta (la sensibilidad) del volumen del comercio y del precio a
variaciones en |os tipos de cambio a partir de modelos dindmicos. Las predicciones de
dichos modelos ponen de manifiesto que las respuestas a la variabilidad dependen
basicamente de s los tipos de cambio son percibidos como permanentes o como
transitorios. En un periodo de realineamientos continuos, los agentes econdmicos
esperaran que € tipo de cambio vuelva a equilibrio y, por tanto, considerarén que los

movimientos que se puedan producir son transitorios, no afectando asi a comercio.

Como conclusién, cabe destacar que la literatura empirica para el caso europeo no es del
todo concluyente (véase cuadro 2.3) y, por tanto, no cabe esperar que las ganancias de
bienestar derivadas de un incremento del comercio sean cuantitativamente importantes.
Sin embargo, tal y como sefiala Sekkat (1997), el hecho de no encontrar unarelacién no
significativa entre variabilidad del tipo de cambio y comercio no quiere decir que no

exista

2 Véase Mditz et al. (1998), Pugh ef al. (1998), Sekkat (1997) o Sapir ef al. (1994) en relacion a este
aspecto.
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Cuadro 2.3. Variabilidad cambiariay comercio en la Unién Europea: sintesisde la

evidencia empirica disponible

Impacto de lavariabilidad

Tipo de Sobre el nivel de Sobre la sensibilidad de las

variabilidad las variables variables al tipo de cambio

Volatilidad Hooper y Kohlhagen (1978): V, P Sapir y Sekkat (1993): P
Frankel y Wel (1993): V
Cushman (1983): V, P
Stockman (1994): V

No hay consenso No tiene efectos

Realineamientos de Grauwey de Bellefroid (1987): V  Sapir y Sekkat (1995): P
de Grauwe (1987): V
Pereey Steinherr (1989): V
Pugh et al. (1998): V

Efecto negativo Efecto negativo

V: Volumen, P: Precios.
Fuente: Elaboracion propiaa partir de Sekkat (1997), cuadro I1.1.

Una situaciéon similar se reproduce en términos de la relacion entre la inversion y la
variabilidad del tipo de cambio, dado que algunos autores como Darby er al. (1998)
postulan la existencia de una relacion significativa entre ambas, mientras que otros
como Bachetta y Van Wincoop (1998), a partir de un modelo tedrico, llegan a la

conclusion de que dicha relacion es practicamente inexistente.
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En relacion a estas aparentes contradicciones, se han ofrecido dos posibles explicaciones
(Friber y Vredin, 1996): por un lado, la aparicion de instrumentos financieros capaces de

cubrir €l riesgo cambiario y, por otro, problemas econométricos y de medida.

¢) Reduccidn en los niveles deinflacion

Siguiendo el mismo razonamiento que anteriormente, la existencia de incertidumbre
sobre €l tipo de cambio, también genera incertidumbre sobre los precios futuros de los
bienes y servicios. Los agentes econdmicos toman sus decisiones sobre produccion,
inversion o ahorro a partir de la informacion que les facilita el sistema de precios. S

existe incertidumbre en este sistema, las decisiones de |os agentes se veran af ectadas.

Una de las posibles consecuencias de esta incertidumbre es la inflacion. Los costes
econdmicos de lainflacién han sido discutidos ampliamente en la literatura® y existe un
cierto consenso en que la adopcion de una moneda Unica podria ayudar a mantener un
control eficaz de la inflacion (véase Meade, 1990). Bean (1992) y de Grauwe (1997)
muestran, a partir del modelo de Barro-Gordon (1983) para una economia abierta, como
es posible conseguir unatasa de inflacién reducida (el supuesto es una inflacion cero) si
se establece una reputacion que haga creible e mantenimiento de dicho nivel de
inflacién. Sin embargo, dicha credibilidad dificilmente puede ser mantenida por los
gobiernos nacionales debido a su “cortavida” en términos relativos. La delegacion de la
autoridad monetaria en manos de un banco central independiente parece ser la solucion.
La adopcion de una moneda Unica es una manera indirecta de conseguir este objetivo, ya
gue en el caso europeo la fijacion irrevocable de los tipos de cambio permitiria hacer
extensiva la reputaciéon de un pais, Alemania, con una reconocida tradicion

antiinflacionista al resto de paises.

% En el caso de que la inflacion sea anticipada, representa un impuesto sobre e ahorro y fuerza a los
agentes a incrementar la frecuencia con que realizan sus operaciones financieras (shoe leather costs) y a
actualizar constantemente las listas de precios (menu costs). En €l caso que no lo sea, |os efectos son mas
perniciosos: lleva aunaredistribucion arbitraria de los ingresos y lariqueza (de creditores a deudores) ala
vez que produce una mayor incertidumbre dificultando la toma de decisiones. Véase Fischer (1981) o,
para unarevision mas reciente, Briault (1995).



92 Cap. 2: Los efectos economicos del proceso de unificacion monetaria ...

La implantacion de una moneda Unica también reducira la discriminacion de precios entre los
diferentes mercados nacionales ad hacerlos directamente comparables. De esta manera,
exigtird una mayor transparencia en lafijacion de precios respecto ala Stuacion actua (véase
cuadro 2.4 para € caso del mercado del automavil) y, por tanto, es posible que se produzca

una tendencia hacia una menor tasa de inflacion.

Cuadro 2.4. Precios medios en 1993 y 1995 parae mismo automdvil en los digtintos paises

europeos (pais més barato=100)

1993 1995
Alemania 124 128
Bdgica 116 122
Esparia 108 105
Francia 121 121
Holanda 115 121
Irlanda 115 112
Itdia 100 100
Portugal 108 108
Reino Unido 120 120

Fuente: de Grauwe (1997), cuadro 3.1 a partir de datos de la
Comisién Europea.

Egta discriminacion de precios solo es posble como consecuencia de la segmentacion
exisente en los mercados europeos, es decir, de la existencia de elevados costes de
transaccion para d consumidor que, en términos del gemplo anterior, desee comprar un
coche en un pais digtinto a de residencia. Td y como sefida de Grauwe (1997), a pesar de

gue no es la Unica fuente de costes de transaccidn, la exigencia de digtintas monedas
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nacionales no debe subestimarse como posible fuente de segmentacion de los mercados. En
este sentido, Engd y Rogers (1996) andizan cudes son los factores explicativos de los
diferencides de precios utilizando datos para catorce categorias de bienes en nueve ciudades
de Canada y catorce de Estados Unidos. Los resultados que obtienen muestran la relevancia
de la digancia y de la existencia de fronteras. Més concretamente, y de acuerdo con sus
esimaciones, los efectos, en términos de variaciones de precios, de desplazarse entre dos
ciudades stuadas en Estados Unidos y Canada son muy superiores a los de vigar una
distancia similar dentro del propio pais. Pero, ¢por qué dlo es asi? S bien es cierto que
pueden exigtir regulaciones u otro tipo de factores que puedan explicar larelevancia dd factor
“frontera’, tal y como sefidan |os propios autores, no son capaces de explicar completamente
porqué € hecho de cruzar la frontera tiene tanta importancia por 1o que es seguro que €

cambio de moneda juega un papel importante.

d) Efectos sobre d crecimiento

Td y como se ha comentado en € capitulo 1 de la Tesis Doctord, en @ “Informe Cecchini”
se redlizaba una valoracion cuantitativa de las ventgjas derivadas de la @bolicion completa de
las fronteras entre los Estados miembros llegando a la conclusion de que la produccion de la
Comunidad podria aumentar entre & 25% y @ 6.5% (entre d 4% y @ 7% en té&minos de
PIB). Sin embargo, en dicho informe sdlo se andizaban los efectos estéticos del Mercado
Unico sobre la produccion y & PIB sin tener en cuenta los posibles efectos sobre d

crecimiento de dichas magnitudes.

En este sentido, Badwin (1989) rediza una descripcion tedrica 'y empirica de los posibles
efectos sobre d crecimiento llegando a la conclusion de que dichos efectos serian de una
magnitud smilar a los estéticos o incluso mayores en presencia de economias de escda. Sin

duda, d andisis de Bddwin tuvo una gran influencia sobre  informe de la Comison One
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Market, One Money®, donde se argumenta que laintroduccion de la moneda tnica tendré un
efecto smilar como consecuencia de la profundizacion del Mercado Unico. Por este motivo,

resulta obligado andizar brevemente las conclusiones obtenidas por Baldwin (1989).

Para evauar los efectos de la diminacion ddl riesgo dd tipo de cambio sobre @ crecimiento,
Badwin (1989) toma como punto de partida € modelo neoclasico de crecimiento para, a

continuacion, permitir la presencia de economias de escaa dindmicas.

Parte de los efectos dindmicos de la implementacion dd programa del Mercado Unico
pueden ser explicados a través de un modelo de crecimiento neoclasico como € propuesto
por Solow (1957)*%. Ta y como se ha comentado, se espera que la eiminacion completa
de las barreras a los movimientos de los factores productivos megore la eficiencia de las
economias europeas. En términos del modelo de Solow, la megora de la eficiencia tendria un
doble efecto. En primer lugar, la megora de la eficiencia globd permitiria que con la misma
cantidad de factores productivos se obtuviese més cantidad de output. Lo anterior puede
observarse en € gréfico 2.6, donde la funcidn de produccion se desplazariade ya y’, y
exidiria un incremento de la produccidn de y*’-y* utilizando d mismo stock de capita k*.
Edgte primer efecto es d contemplado en € “Informe Cecchini”. En segundo lugar, la mgora
de la eficienciatambién implica un mayor ahorro y unamayor inversion, por lo que d stock de
capitd de equilibrio también aumenta desplazandose desde k* hasta k** d cud le
corresponderia una produccion de y**. La magnitud de este segundo efecto, d que Bddwin
(1989) denomina “crecimiento a medio plazo”, depende del incremento inicia de la eficiencia

pero también de la velocidad con que disminuya d rendimiento margina del capitd.

% \/ éase de Grauwe (1997, p. 60).

% En el anexo 2.1 se presenta una breve descripcién de dicho modelo.

Z Vanhoudt (1998) demuestra empiricamente, utilizando un panel de datos, que e crecimiento
experimentado por |os paises europeos en un periodo reciente puede explicarse de manera satisfactoria a
través de dicho modelo.
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Grifico 2.6. Efectos de la mejora de la eficiencia productiva en é modelo de Solow

y
Yo
.. | DrBadwin
y % / //,-,. d
D*“Informe
Cecchini”
y * / ./‘,A,_/
S
-,'/4’ /
% kk
k* k k

En d caso concreto de laimplantacion de la moneda Unica, de Grauwe (1997) considera la
posibilidad de que se produzca un efecto smilar a raiz de la disminucion de tipo de interés
red que puede producirse como consecuencia de la disminucion de la incertidumbre. Una
disminucidn del tipo de interés red implicaria un desplazamiento de lacurva d a d’ en €
gréfico 2.7 con € congguiente incremento de la inverson, d capita y, por tanto, de la
produccion. Esimportante destacar que a igual que en € caso anterior setrataria de un efecto
sobre d crecimiento a medio plazo, es decir, que sdlo tendria efectos mientras no se acanzase

e nivel de equilibrio alargo plazo.
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Grifico 2.7. Efectos de unareduccion del tipo de interés real

v

Td y como se ha comentado anteriormente, Badwin (1989) amplia d modelo neoclasico de
crecimiento introduciendo economias de escaa dindmicas®. La existencia de efectos externos
asociados d aprendizgie y aladifusidn de conocimiento, puede hacer posible que la senda de
crecimiento de una economia se convierte en endogena, en vez de ser exdgena como ocurria
en e modelo anterior. De este modo, la existencia de rendimientos crecientes a ecala
permitiria que una mejora de la eficiencia productiva 0 una reduccion de los tipos de interés
reales pudiesen tener efectos permanentes sobre € crecimiento, efectos que se Situarian muy
por encima de las ganancias estéicas esimadas recogidas en d “Informe Cecchinni”. La
Comisién Europea (1990) estima las ganancias obtenidas como consecuencia del incremento

delaeficienciaentree 3.6%Yy € 16.3% dd PIB.

% \/ éase Romer (1986) o Lucas (1988).
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e) Posibilidad de que &l Euro se convierta en moneda de reserva internacional

Ta y como sefiala Wyplosz (1997), el potencial del Euro parareemplazar a Délar como
la primera moneda mundial también es otra de las motivaciones de la UEM. En parte €l
deseo es simbdlico y relacionado con cuestiones politicas®, dado que la sustitucién de
una moneda reserva por otra llevara su tiempo y de hecho, € posible papel del Euro a
nivel internacional es incierto, pero también tiene fundamentos econémicos. Las
ventajas econdmicas que se derivarian de la hegemonia del Euro incluirian la ventgja
comparativa de los mercados y de las instituciones de la Union Europea como emisores
de deuda, e ahorro en términos de costes de transaccion a efectuar todas las
operaciones con el extranjero en la propia moneday la capacidad de financiar déficits de
la balanza de pagos a través de emisién de moneda que €l resto de paises aceptaria sin
ningdn tipo de limite efectivo (sefiorigie)®. Pero, ¢cudles son los factores que

determinaran que el Euro se convierta en una moneda internacional ?

En primer lugar, uno de los factores més relevantes seria €l posible papel del Euro como
depdsito de valor a nivel internacional y su utilizacion para denominar activos
financieros. Hasta e momento las monedas europeas desempefian un papel importante a

este respecto (véase cuadro 2.5), por lo que se esperaria que el Euro también lo hiciese.

Portes y Rey (1998) consideran que, debido a un efecto de tamafio, la importancia del
Euro seria més que proporciona a la suma de las monedas que lo formaran. Sin
embargo, Funke y Kennedy (1997) argumentan que existirian dos efectos contrapuestos.
En un primer momento, la eliminacién del riesgo cambiario llevaria a altos niveles de
sincronizacion de los mercados financieros europeos, |0 que reduciria la posibilidad de
diversificacion de los inversores domésticos e internacionales, que probablemente
reevaluarian la composicion de sus carteras. Como resultado, inicialmente, la demanda

de Euros seria inferior a la suma de las monedas europeas actuales. Sin embargo, a

% Mundell (1993, p. 9): “las grandes potencias tienen grandes monedas’ .
%0 \/éase Portesy Rey (1998).
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medio plazo, dos factores podrian incrementar la demanda de Euros: por un lado, la
mayor competencia en los mercados financieros europeos, que podriallevar a una mayor
rentabilidad, harian més atractivos | os activos denominados en Euros 'y, por otro, la més

que probabl e estabilidad econémica de la Zona Euro, tendria un efecto similar.

Cuadro 2.5. Diversificacién de las carteras de acciones y bonos de fondos de inversion

en enero de 1997

Acciones Mediasimple Maximo Minimo Desv. estdndar
Estados Unidos 32.4% 40% 25% 4.9
Japdn 21.5% 30% 15% 5.6
Paises europeos 34.2% 45% 26% 6.1
Alemania 6.7% 12% 2% 29
Francia 5.9% 13% 2% 3.0
Reino Unido 9.3% 17% 5% 35
Otros 12.3% 18% 0% 54
Otros 9.3 14% 5% 29
Bonos Mediasmple Méximo Minimo Desv. estandar
Ddlar 33.4% 45% 21% 7.9
Yen 12.8% 20% 0% 6.2
Marco Aleméan 17.0% 28% 9% 6.0
Franco Francés 5.1% 14% 0% 5.0
Libra Esterlina 6.0% 9% 2% 21
Otros 25.7% 41% 2% 105

Fuente: Funke y Kennedy (1997) a partir de los datos de la encuesta realizada por
The Economist (n° 25, enero 1997, p. 74) alos gestores de diez fondos de
inversion.
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Un segundo aspecto a tener en cuenta es el posible uso del Euro como unidad de cuenta
en e comercio internacional. Por e momento, el Délar es la moneda més utilizada para
esta finalidad seguida a mucha distancia por el Marco o e Yen (véase cuadro 2.6). Sin
embargo, se espera que e potencial del Euro sea superior a del Marco como
consecuencia de diversos factores: |a estabilidad relativa de la moneda, €l peso relativo
de la Zona Euro en e comercio internacional y, por supuesto, las preferencias de los

exportadores y los importadores (que de los tres factores serian las mas inciertas).

Cuadro 2.6. Denominacion del comercio internacional

Exportaciones mundiales  Exportaciones mundiales
de 1980 denominadas en de 1992 denominadas en

Dolares 56% 48%
M onedas europeas* 31% 31%

Marco 14% 16%
Yen 2% 5%

* Florin, Franco francés, Libraesterling, Liray Marco.
Fuente: Funkey Kennedy (1997), cuadro 8.

En tercer lugar, € Euro podria jugar un papel significativo como medio de pago
internacional tanto como consecuencia del posible incremento de la demanda privada
como publica. Portes y Rey (1998) evallan la posibilidad de que la nueva situacién se
traduzca en diferentes escenarios del sistema de pagos mundial. En concreto, consideran

las cuatro posibilidades que se muestran en el grafico 2.8.

La situacion uno representa el estado actual en que € Ddlar es el vehiculo para las
transacciones internacionales. La dos, en cambio, muestra un escenario en que €l Dolar
continuaria siendo €l vehiculo en los mercados internacionales, pero € Euro se
transformaria en la moneda dominante para los intercambios entre Europa 'y € blogue

asi@tico. La situacion tres seria la mas optimista y muestra un estado en el que € Euro
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adquiriria el papel de vehiculo en todas las transacciones incluso entre Estados Unidos y
el bloque asidtico, aunque esporadicamente podria utilizarse el Ddlar. En la Ultima de
las posibilidades, el Euro reemplazaria a Délar como moneda principal pero todas las
transacciones entre Estados Unidos y e bloque asidtico continuarian realizandose en

Doélares.

La exposicién anterior muestra que € escenario en que e Euro comparte € papel
predominante con el Délar es e mas probable, 10 que podria generar un incremento
sustancial del bienestar en la Zona Euro en su conjunto que, sin embargo, seria dificil de

cuantificar.

f) Aceleracion de laintegracion politica

Por ultimo, pero no por ello menos importante, cabe destacar que uno de los efectos
beneficiosos de la adopcion de una moneda Unica sera la creacion de un vinculo coman
entre todos los ciudadanos europeos que acelerard, o como minimo facilitarg, la
integracion socioecondmica europea. En este sentido, no hay que olvidar que desde un
punto de vista historico, la Unidon Monetaria se concibié como un paso més hacia la

union politica

Como conclusién de este apartado, cabe destacar que existe un amplio consenso™ en
gue mientras los efectos beneficiosos derivados de la eliminacién de los costes de
transaccion, de la reduccion en la volatilidad del tipo de cambio y de los efectos
positivos sobre € crecimiento estan préacticamente garantizados, no existe la seguridad
de que € resto de beneficios se acabe materializando. Por este motivo, es necesario

tener en cuenta laimportancia de los costes derivados de la integracion.

31 v/ éase, por gemplo, Martin (1998).
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Grifico 2.8. Lardevanciadd Euro como medio de pago internaciona
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2.3.2. Los costes

Una vez andlizados los posibles beneficios asociados a proceso de unificacion
monetaria en Europa, a continuacion se analizan los costes potenciales que se pueden
derivar de dicho proceso. En concreto, cabe destacar |0s cuatro siguientes: los derivados
de la pérdida de la autonomia de la politica monetaria a nivel nacional, los relacionados
con la imposibilidad de recurrir a sefiorigje a nivel nacional, las dificultades para
mantener las diferentes preferencias de los paises en términos de curva de Phillips

(inflacion-desempleo) y el posible deterioro de las economias regionales.

a) Pérdida de autonomia de la politica monetaria

Lateoria de las &reas monetarias Optimas sefiadla como € principal coste de formar parte
de una union monetaria la pérdida a nivel nacional de los instrumentos de politica
monetaria como mecanismos estabilizadores ante posibles  perturbaciones
macroecondémicas que sélo afecten a uno de los paises participantes o afecten a cada
pais de manera diferente, y que, por tanto, no puedan ser afrontadas mediante una

politica monetaria estabilizadora comun.

Si se produce una perturbaciéon comun (por gemplo, una perturbacion de demanda
como puede ser una disminucion de la demanda mundial), e guste de todas las
economias se llevaria a cabo a través de una devaluacion del Euro respecto al resto de
monedas mundiales, por o que e hecho de renunciar a tipo de cambio nacional no
tendria ninguna consecuencia negativa. Sin embargo, €l problema apareceria cuando las
perturbaciones no afectasen por igual atodos los paises, regiones o sectores productivos
de la union monetaria, ya que en tal caso resulta dificil pensar que la autoridad
monetaria central pudiera tomar medidas encaminadas a facilitar e gjuste de un Estado,

regién o sector, sin que esta decision perjudicase a resto.
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De este modo, € principal coste asociado a la perdida de autonomia en términos de
politica monetaria, esta relacionado con la posibilidad de que se produzcan shocks
asimétricos. En el cuadro 2.7 se ofrece una visién general de las muiltiples

clasificaciones existentes sobre la naturaleza de | as perturbaciones.

Desde € punto de vista de los costes que se pueden derivar de la UEM, la frecuencia
con que se produzcan los shocks asimétricos asi como su magnitud determinardn en
buena medida las dificultades que se puedan derivar de la renuncia a la soberania
nacional sobre la utilizacion del tipo de cambio como mecanismo de guste. De hecho,
los costes derivados de este aspecto dependeran tanto del comportamiento de |0s shocks
como de la capacidad de encontrar mecanismos alternativos de gjuste a tipo de cambio.
A lo largo de este capitulo (y de la Tesis Doctoral), ambos aspectos se trataran en mayor
profundidad dada su complgjidad.

b) Pérdidade la posibilidad de recurrir a sefioriaje

Por sefiorigje se entiende la capacidad del gobierno para financiar su déficit a través de
la creacién de dinero en vez de acudir a la deuda. De este modo, |os gobiernos obtienen

ingresos sin necesidad de hacer frente al pago de intereses.

A pesar de que la utilizacion de este instrumento puede ser €l origen de tensiones
inflacionistas (también es conocido como impuesto inflacionario), ha sido una fuente de
financiacién legitima de los Estados europeos durante distintos periodos de la historia

reciente.

% a definicion més aceptada de shock es la de “cualquier suceso no anticipado que posee un efecto
directo o indirecto sobre las variables endogenas del sistema de referencia sin formar parte del mismo”
(Moray de Miguel, 1997).
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Cuadro 2.7. Tipologiade los shocks

Criterio de clasificacion Tipo de shock Caracteristicas

causas economicas | demanda p afectaadguna o dgunas
de las variables que
componen la demanda

agregada

| oferta [ produce un
desplazamiento de lacurva
de oferta

duracion tempord p desaparece apartir deun
determinado periodo

permanente P s mantiene alo largo de
todo € periodo
considerado
impacto Smétrico p tiene un impacto smilar
sobre los agentes
implicados

|_asamétrico =} tiene efectos diferentes
sobre los agentes

ambito de los efectos comun P produce efectos sobre €
conjunto de paises,
regiones o sectores
andizados

| especifico | naciond b afecta Unicamente auna
nacion

regiond P produce efectos aun nivel
territorid inferior ala
nacion

sectorid P SOlo tiene efectos sobre un
conjunto de sectores

N determinados
Fuente: Elaboracion propiaa partir de Comision Europea (1990) y Moray de Miguel (1997).
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Sin embargo, en una unién monetaria, € privilegio del sefiorigje pasa de manos de los
Bancos Centrales Nacionales a un unico Banco Central Supranacional. En consecuencia,
aquellos Estados europeos que utilizaban regularmente este instrumento con el objetivo
de obtener financiacién verian disminuidos sus ingresos como consecuencia de
participar en la Unién Monetaria®™. En la préctica, y tal y como se puede observar en el
cuadro 2.8, este instrumento no ha sido utilizado con demasiada frecuencia por los
paises de la UE durante los Ultimos afios como consecuencia, basicamente, de dos
factores. en primer lugar, debido alareduccion de las tasas de inflacion y de los tipos de
interés reales que hacian menos atractivo este instrumento respecto a la emision de
deuda; y, en segundo lugar, por los imperativos legales establecidos por |os respectivos
estatutos de independencia de |os bancos centrales impuestos por e TUE como requisito
para acceder a la UEM y que restringian el uso de este instrumento. Asi pues, es de
esperar que e coste derivado de la pérdida del sefiorigie a nivel nacional no sea

demasiado elevado.

Cuadro 2.8. Ingresos por sefioriaje como porcentgje del PIB (mediadel periodo)

1976-1985 1986-1990 1993

Alemania 0.2 0.6 05
Espafa 2.9 0.8 0.6
Grecia 34 15 0.7
Italia 2.6 0.7 0.5
Portugal 34 19 0.6

Fuente: de Grauwe (1997) a partir de Dornbusch (1988), Gros
(1990) y Grosy Thygesen (1992).

% En este sentido, no se considera la posible distribucion de los ingresos obtenidos por el Banco Central
Europeo entre los Estados de la Zona Euro. En caso de considerarse esta posibilidad, Sinn y Feist (1997)
sefialan que existiria un cierto beneficio para los paises con bases monetarias reducidas como Francia o el
Reino Unido en relacion al obtenido por paises con bases monetarias mas amplias como Alemania,
Austria, Esparia u Holanda.
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) Dificultades para mantener las diferentes preferencias de | os paises en términos de curva de

Phillips (inflaci n-desempl eo)

La importancia de la existencia de dificultades dentro de una union monetaria para mantener
las diferentes preferencias en términos de inflacion y desempleo de |os paises participantes fue
sefidada por primeravez por Corden (1973) y Giersch (1973). El andisis de estos autores es
e dguiente la caracterigtica principd que define una union monetaria es la exigencia de una
politica monetaria Unica y, por tanto, la convergencia de las tasas de inflacion de los paises
participantes. Supongamos dos paises, 4 y B, que se enfrentan a curvas de Phillips didtintas,
ta y como se muestraen € grafico 2.9. En una situacion en la que ambos paises puedan llevar
a cabo la politica econémica més adecuada de acuerdo con sus preferencias, por gemplo,
deciden mantener € mismo nivel de desempleo igud a U**, entonces € pais 4 tendra una
tasadeinflacion igud ap* y muy inferior alade B que seria p**. En cambio, s ambos paises
deciden formar una érea monetaria, sus preferencias en términos de inflacion y desempleo no
coincidiran. S las preferencias de A en términos de una inflacion reducida se imponen alas de

B, este Ultimo debera soportar una tasa de desempleo superior (U*).

Grafico 2.9. Didintas preferencias de inflacion y desempleo

P

or*
p* \\
\

u**  U* U
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El andissde Cordeny Giersch se gpoya en @ supuesto de que la curva de Phillips es estable
alolargo dd tiempo y que no se desplaza en funcion de las expectativas sobre inflacion de los
agentes. Sin embargo, tal y como sefida de Grauwe (1997), la critica monetarista a la curva
de Phillips ha puesto de manifieto lainvaidez de este argumento v, por tanto, los costes de la
Union Monetaria. El argumento bésico de esta critica es que un pais que dige mantener una
tasa de inflacion elevada (y que por tanto se vera obligado a devauar su moneda para
mantener la competitividad de sus exportaciones) experimentard un desplazamiento hacia
arriba de su curva de Phillips con lo cud no tendria pendiente negetiva sSino que en € largo
plazo seria verticd. Las implicaciones en términos de los posbles costes de la Union
Monetaria se muestran en d gréfico 2.10. Ante esta nueva Situacion las autoridades no pueden
escoger una combinacion Optima de inflacion y desempleo en funcidn de sus preferencias, Sno
que este Ultimo viene determinado por la tasa naturd de desempleo de la economia
considerada y que es independiente de la inflacion. De este modo, la restriccién derivada de

formar parte de una unién monetaria no tendria ningtn coste adicional para dichos paises.

Grifico 2.10. Preferencias y curvas de Phillips verticales
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En & anexo 2.2 se muestran las curvas de Phillips para los quince paises de la Unién
Europea en €l periodo 1961-1996. A partir del andlisis de dichos gréficos es posible
concluir que, desde un punto de visto empirico, las curvas de Phillips de dichos paises
no se han mantenido estables a lo largo del periodo analizado, reforzando asi la

conclusién tedrica expuesta anteriormente.

d) Posible deterioro de las economias regionales

El objetivo final del programa del Mercado Unico es eliminar todas las barreras a
comercio y al movimiento de los factores productivos entre los paises de la UE. En este
sentido, y tal y como se ha comentado anteriormente, uno de los beneficios de la UEM
serd mejorar su funcionamiento y ofrecer el marco institucional necesario para que la
UE constituya una area totalmente integrada. Sin embargo, existe el riesgo de que la
UEM pueda provocar una mayor concentracion espacial de la actividad productiva y,

por tanto, un empeoramiento de las diferencias regionales existentes en la actualidad.

Desde un punto de vista tedrico, y en el marco de la teoria conocida como “Nueva
Geografia Econdémica’, Krugman (1991a) explica la concentracion territorial de la
produccion como resultado de la interaccion entre tres tipos de fuerzas: en primer lugar,
la existencia de economias de escala (rendimientos crecientes) en la produccién, que
implican la existencia de competencia imperfecta; en segundo lugar, la existencia de
costes de transportes; y, por ultimo, € tamafio de la demanda local. En presencia de un
nivel suficiente de economias de escala, cada productor desearia servir a su mercado
desde una Unica localizacion y eligiria aguella con la demanda local més elevada, 1o que
minimizaria los costes de transporte. Ademés, la demanda local aumentaria como
consecuencia de la decision de localizacion, existiendo asi un proceso de feed-back. Sin
embargo, un punto débil de este modelo es que si bien es capaz de explicar porqué la
produccion se concentra en determinadas éreas geograficas no explica porqué
determinados sectores se sitGan en la misma localizacion. Un andlisis fundamental en

este sentido es el de Marshall (1890). Partiendo de los supuestos y de |las condiciones de
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equilibrio de los modelos neoclasicos (mercados competitivos y rendimientos
decrecientes), Marshall explica la concentracion de empresas de un mismo sector
suponiendo la existencia de rendimientos decrecientes dentro de la empresa pero
rendimientos crecientes derivados de economias externas en toda la area geogréfica.
Segun Marshall, la concentracion geogréfica de las empresas de un mismo sector
generan una serie de economias externas que mejoran e nivel de eficiencia de las
empresas. En concreto, los rendimientos crecientes que provocan la concentracion en la
area geogréfica considerada (denominada “ distrito industrial”) tendrian su origen en tres

factores:

a) la concentracion de un elevado nimero de empresas de un mismo sector permite la
creacion de un mercado de trabajo conjunto para trabajadores especializados lo que
genera ademas la posibilidad de compartir riesgos ante posibles cambios en la

demanda;

b) la existencia de un conjunto de proveedores de bienes intermedios especializados que

permite disponer de una mayor variedad de productos a un menor coste; y,

c) la concentracion geografica permite la aparicion de spillovers tecnoldgicos y de
conocimiento producidos como consecuencia de los flujos de informacion que
pueden transmitirse através de redes informales y que son caracteristicas del “distrito
industrial”.

En este sentido, Krugman (1991a) compara la distribucién regional de la produccion en

Estados Unidos y Europay encuentra que € proceso de concentracion de la produccién

% Las distintos tipos de economias externas considerados en laliteratura han sido clasificados por Glaeser
et al. (1992) en una clasificacion ampliamente aceptada. Estos autores clasifican las economias externas
en dinamicas (generan crecimiento econdmico) o estéticas (causan la aglomeracion). Las economias
externas dindmicas pueden ser tipo MAR (Marshall-Arrow-Romer; s los spillovers predominantes se
producen dentro del propio sector asociados a bajos niveles de competencia), Jacobs (entre distintos
sectores en presencia de competencia) o Porter (dentro del propio sector con altos niveles de
competencia). Para unarevision critica de esta clasificacion, véase Ramosy Sanroma (1998).
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es muy superior en Estados Unidos. Para explicar esta diferencia, Krugman sugiere
hecho que e mercado estadounidense esta mucho mas integrado que el europeo y, por
ello, ante una mejora del funcionamiento del Mercado Unico cabria esperar que
aumentasen los niveles de concentracién de la produccién. Es posible, por tanto, que la
adopcion de la moneda Unica pueda generar mayores diferencias entre las regiones y

paises europeos dando lugar a la aparicion de un “centro” y una“periferia’.

Ante este escenario, una empresa que desee establecerse en un pais de la UE debera
decidir entre situarse en una region central donde los salarios y |os costes son mayores
pero con mejor acceso a los mercados 0 en una regién periférica donde los salarios son
maés bajos pero el acceso a los mercados no es tan facil como en el centro. Si se supone
gue los efectos de la UEM pueden ser parecidos a una reduccién en los costes de
transporte (Krugman, 1993), la decision dependera en buena medida de la magnitud de
dicha reduccion. De hecho, es posible pensar que pueden existir empresas ya instaladas

que decidan desplazarse hacia el centro para aprovecharse de esta reduccion.

En este sentido, Krugman y Venables (1990) Illegan a la conclusién de que un nivel
medio de costes de transporte podria reforzar € atractivo locacional del centro en
relacion ala periferia. Con una reduccion parcial de los costes de transporte, la industria
de la periferia apenas puede competir con la del centro que podria aprovechar las
ventgjas de explotar las economias de escala. En cambio, una mayor reduccion de los
costes de transporte y una disminucion del salario relativo permitiriaala periferia volver
a ganar competitividad. El argumento basico es que cuando las barreras a comercio
disminuyen, aparecen dos fuerzas opuestas. las de aglomeracion, que en presencia de
economias de escala llevarian a concentrar la produccion en una Unica localizacion con
una elevada demanda local (centro), y las de desaglomeracién, que debido alamejoraal
acceso de los mercados periféricos permitiria a estos paises ganar atractivo en términos
de localizacion. La ilustracion gréfica de las dos fuerzas es la conocida curva en forma
de “U” que relaciona el nivel de integracion y los saarios relativos de la periferia

(Krugman y Venables, 1990). De este modo, la aparicion 0 no de un centro y una
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periferia depende de la interaccion entre salarios relativos, costes de transporte y niveles
de integracion (véase grafico 2.11).

Grafico 2.11. Relacion entre el nivel de integracion, los costes de transporte y €l salario

) o relativo de la periferia
salario de la periferia
enrelacion a centro
100
0
Nivel delos costes de transporte
Integracion Nivel deintegracion fragmentacion

Fuente: Hallet (1998, p. 8) apartir de Krugman y Venables (1990).

Sin embargo, los diferentes trabgjos realizados hasta el momento para obtener evidencia
empirica sobre los efectos del Mercado Unico (y, por tanto, los posibles efectos de la
UEM en este aspecto) no son concluyentes. Sapir (1996) concluye que el Programa del
Mercado Unico hasta 1992 solo habia tenido efectos reducidos sobre los cambios en los
patrones de especializacion de la industria europea. Como posible explicacion apunta
gue para esa fecha alin podian existir problemas en la implementacion del Programa o

bien que fuese demasiado pronto para apreciar |os efectos.
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Por otro lado, Brulhart (1996) sugiere que aln existe la posibilidad de que la
especializacion interindustrial aumente en los sectores intensivos en trabajo, mientras
que el proceso parece haber finalizado en las industrias con rendimientos crecientes. En
cambio, Brulhart y Torstesson (1996) encuentran una relacion negativa entre
rendimientos crecientes y concentracion industrial. De hecho, la evidencia empirica que
obtienen muestra que el empleo en los sectores intensivos en trabgo se encuentra
concentrado en el centro de la UE, a pesar de que € comercio intraindustrial es

rel ativamente reducido en estos sectores.

Sin embargo, Amiti (1997) obtiene que la evolucidn de los niveles de concentracién
industrial en los paises de la UE es consistente tanto con las “Nuevas Teorias de
Comercio Internacional” como con la “Nueva Geografia Econdmica’. Por € contrario,
Molle (1996) encuentra una tendencia generalizada a la reduccion del nivel de
concentracion geografica en la mayoria de los diecisiete sectores que considera para €
periodo 1950-1990. La evidencia obtenida por Vaya (1998), utilizando técnicas de
econometria espacial, también detecta una cierta persistencia de la distribucion regional
de laactividad durante el periodo 1975-1991.

A tenor de lo sefiadlado, puede afirmarse que, en conjunto, la literatura existente no es
concluyente y sugiere que el Mercado Unico, por e momento, ha contribuido a la
convergencia regional entre los paises de la UE (Comision Europea, 1997 p. 165). De
este modo, por € momento, no existe evidencia empirica concluyente sobre la
relevancia del riesgo tedrico consistente en € posble deterioro de las economias

regionales.

2.3.3. Integracion de beneficios y costes. la formalizacion de la teoria

Historicamente, una de las deficiencias de la teoria sobre la determinacion de las areas

monetarias Optimas ha sido la falta de integracion en el andlisis de costes y beneficios,
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asi como la escasa formalizacion de sus argumentos. En este sentido, recientemente,
diferentes autores han desarrollados model os formales para intentar analizar |o0s aspectos

mencionados en |os apartados anteriores.

Sin embargo, las primeras aportaciones en esta linea se centraban en la utilizacion de
modelos de equilibrio parcial para analizar Unicamente alguno de los aspectos
monetarios relacionados con el tema y no la comparacion de los beneficios y de los
costes globales. Por g emplo, Canzoneri y Roger (1990) se centran en la posibilidad de
que la utilizacion de la inflacibn como instrumento para la financiacion publica
(impuesto inflacionario, sefiorige) requiera la existencia de diferentes preferencias
nacionales en términos de niveles de inflacion. Para ello, desarrollan un modelo que
pondera los costes, en términos de eficiencia, de renunciar a sefiorigje inflacionario en
relacion a los beneficios derivados de la eliminacién de los costes de conversion. Lane
(1996) también desarrolla un modelo de tipo monetario, pero para analizar |os efectos de
la utilizacién de la politica monetaria como instrumento de estabilizacién ante posibles
shocks asimétricos dentro de una area monetaria. Los resultados que obtiene demuestran
la racionalidad de no utilizar una politica monetaria coman ante un shock

experimentado Unicamente por algunos de |os estados participantes de la unién.

Por otro lado, Minford (1993b, 1995) examina la validez de los argumentos defendidos
por la teoria sobre la determinacion de areas monetarias éptimas a partir de un modelo
de equilibrio genera con fundamentos estrictamente microeconémicos. La
aproximacion utilizada a nivel microecondmico se basa en e supuesto de cash in
advance propuesto por Lucas (1980) y que también ha sido utilizado por otros autores
como Canzoneri y Diba (1992). Dicho supuesto consiste, basicamente, en que la oferta
de trabgjo responde a la inflacion esperada del periodo siguiente (y, por tanto, a
crecimiento de la cantidad de dinero) en un contexto en que las economias domésticas
se enfrentan a un inevitable retraso entre e instante en que desempefian su trabgjo y
aquél en el que pueden gastar su salario. El principa resultado que se deriva de este

modelo (siendo robusto a distintas especificaciones) es que los agentes domésticos
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reciben sus ingresos a un precio que perciben como inapropiado sin que exista ningn
mecanismo en el mercado que evite esta desigualdad. De hecho, e Unico instrumento
capaz de evitar la desigualdad seria la politica monetaria. Por tanto, la renuncia a dicho
instrumento a nivel nacional tendria efectos sobre las variables reales, tal y como supone

lateoria sobre la determinacidn de las &reas monetarias dptimas.

Otro grupo de autores, en cambio, se centran en cuestiones no monetarias. Por gjemplo,
Aizenmann y Flood (1992) desarrollan un modelo para andlizar las circunstancias bgo
las cuales €l gjuste a través de la movilidad del trabajo implica un mayor bienestar que
el gjuste a través del tipo de cambio. Sus resultados muestran gue en un mundo de dos
paises y un unico bien afectado por rigideces nominales, cuando un shock de
productividad afecta asimétricamente a los dos paises participantes en la unién
monetaria, la migracién llevaria a un gjuste eficiente dado que (bgjo ciertos supuestos)
las productividades marginales del trabagjo se igualarian entre los paises. Sin embargo,
con un sistema de tipos de cambio flexibles, el gjuste ocurriria a través de los precios y
el tipo de cambio: la diferencia de productividades entre los paises se mantendria,

seguida por diferencias entre salarios reales.

Mélitz (1993), por su parte, ofrece un andlisis detallado de los aspectos asociados al
comercio en relacion a la creacion de una &rea monetaria. Partiendo de un modelo
formulado a partir de las “Nuevas Teorias del Comercio Internaciona”, la &rea
monetaria se considera una variable continua que puede tomar valores entre cero y uno
en funcion del porcentagje de comercio de la &rea ampliada. Los beneficios de ampliar la
area monetaria se definen como una reduccion en los costes de transporte, mientras que
los costes se definen como una menor velocidad de gjuste hacia los niveles de equilibrio
de largo plazo. La eleccién optima de los miembros de la area monetaria (teniendo en
cuenta basicamente tres aspectos: el grado de comercio intraindustrial, la proximidad
geogréfica, cultural y juridicay la diferencia entre € tipo de cambio de launiény € de
cada pais) depende de la existencia de costes crecientes (a medida que la unién aumenta

de tamafio) y de los beneficios marginales decrecientes que se obtendrian. Asi pues,



Cap. 2: Los efectos economicos del proceso de unificacion monetaria ... 115

existiria un tamafio éptimo para la unién monetaria considerada. La principa critica al
andlisis realizado por Mélitz es que no tiene en cuenta la mayor parte de los aspectos

apuntados en la literatura mencionada en |os apartados anteriores.

Pero, posiblemente, la aportacion més importante hasta e momento desde un punto de
vista de globalidad del andlisis ha sido la de Bayoumi (1994). Este autor desarrolla un
modelo de equilibrio general para analizar la mayor parte de los aspectos reales de la
literatura sobre &reas monetarias Optimas tanto relacionados con los beneficios como
con los costes (grado de apertura, diversificacion de la estructura productiva, movilidad

del trabgjo y correlacion de los shocks).

En concreto, e modelo que propone es un modelo de equilibrio general sencillo con
bienes diferenciados regionalmente. Dicho modelo presenta cuatro caracteristicas que
definen € alcancey el objetivo del andlisis que pretende realizar (en cierta manera, estas

cuatro caracteristicas hacen referencia alos supuestos de partida del modelo):

a) se supone que existe una cierta rigidez nominal, es decir, que los salarios pueden
aumentar en los periodos en que se produzca exceso de demanda pero son inflexibles
a la bagja en los periodos de menor demanda. La consideracion de este supuesto
intenta dotar de un mayor realismo a modelo. En un mundo en que los preciosy los
salarios fuesen totalmente flexibles los costes de renunciar a tipo de cambio como
instrumento de ajuste serian muy reducidos y, por tanto, €l andlisis tendria poco

sentido;

b) e modelo no considera e papel de los activos financieros o de las politicas
monetarias o fiscales. Esta es una limitacion importante a la hora de interpretar los
resultados obtenidos, pero es posible matizarlos a partir de los trabajos de otros

autores gue ya habian formalizado alguno de dichos aspectos con anterioridad;
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C) se supone que cada region esta especiaizada en la produccién de un bien concreto.
No se tiene en cuenta la existencia de shocks que puedan afectar Unicamente a un
sector determinado o que puedan hacerlo de manera diferente. EI argumento basico
para considerar este supuesto es que la politica cambiaria no puede responder

adecuadamente a este tipo de perturbaciones™; y,

d) para que & modelo tenga una solucién cerrada, se utilizan formas funcionales

sencillas como lalogaritmica.

El modelo desarrollado por Bayoumi esta estructurado en cuatro bloques: produccién,
mercado de trabgjo, régimen cambiario y consumo. A continuacion, se presentan

brevemente cada uno de ellos.

Produccién

Se considera un mundo formado por # regiones, donde cada una de ellas tiene la misma
estructura econdémica pero producen bienes diferentes. De este modo, cada region tiene
una cantidad fija de trabajo que puede ser utilizada para producir su bien concreto a

partir de la funcién de produccion:

Y= X2 % (2.2)

donde Y; representa la produccién del bien de laregidn i, X; es la cantidad de trabajo de
laregion que como maximo esigual auno, a esun parametro inferior alaunidad y € es
un término de perturbacion que es independiente del régimen de tipo de cambio.
Tomando logaritmos (minusculas), la funcién de produccion (2.2) se puede reescribir

como:

% Mdlitz (1991) discute con mayor profundidad este aspecto.
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y,=ax +e,. (2.3)

Se supone que € precio dd bien producido en laregiéon 1 es e numerario (P;=1) y que en la

region 1 € vaor de ees cero.

Mercado de trabajo

Se supone que este mercado es un mercado competitivo y, por tanto, € sdario W;+E; (donde
W; es € sdario en moneda locd y E; d tipo de cambio hilaterd con la regidon 1), en
logaritmos, esigud d producto margind del trabgo:

w,+e, =log(@a)+e - (1-a)x,+p,. (2.4)

Larigidez nomina de los salarios, comentada anteriormente, se define de la Sguiente manera:
larespuesta del sdario en moneda local ante un exceso de demanda en @ mercado de trabgo
congste en sStuarse en € nive en que es condstente con € pleno empleo y no hay shocks de
productividad; en cambio, s la demanda de trabgjo es inferior ala de pleno empleo, d sdario
no se Sitlia por debgo de lo que se considera su nive “normd” W,=w=a-P;, de manera que

parte del factor trabgjo pasara a estar desempleado.

Este supuesto esta claramente relacionado con € régimen de tipo de cambio adoptado. S la
region tiene un tipo de cambio nominad que puede gustarse libremente ante los shocks que
experimente, € sdaio se Stuard sempre en su nivel norma y los movimientos del tipo de
cambio aseguraran que se mantenga d pleno empleo. En cambio, cuando € tipo de cambio no
puede gudarse libremente, la rigidez de mercado de trabgo provoca la existencia de

desempleo.
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Réimen cambiario

Cada region puede decidir cud es € régimen de tipo de cambio que desea mantener con €
reso. S laregion i decide mantener una moneda digtinta a la de la region j, d ratio E/E;
podra variar. Sin embargo, esta flexibilidad provoca la gparicion de costes de transaccion
entre ambas monedas. Para moddlizar la existencia de dichos costes, € enfoque adoptado
consste en utilizar @ modelo de comercio tipo iceberg, es decir, los bienes que parten de la
region j heciala i se ven reducidos en un factor (-7)) d llegar a i*. Por smplicidad, se
supone que la magnitud de los costes de transaccion son iguaes para todas las transacciones

externas, eto es, que 7;=7,=...=T,.

Ene casoenqueiy; decidan formar una union monetaria, € ratio E/E; esigud aunoy los
costes de transaccion desaparecerian, es decir, 7;=7;=0 (se supone que no existen costes de
transporte). En este caso, d tipo de cambio para la area monetaria se define como la media
geomérica de aguelos tipos de cambio individuales que permiten que € sdario esté en su
nivel norma. La formulacion adoptada garantiza que en cada periodo gproximadamente la
mitad de las regiones en una unién monetaria experimenten un exceso de demanda de trabgo

mientras que la otra mitad tendrian exceso de oferta

Consumo

Dado que se supone que los factores de produccion son locdes, larentade laregion j esigud
a producto nomind, es decir, a ¥;-P;. El consumo en laregion j esta basado en una funcion de

utilidad tipo Cobb-Douglas para todos los bienes:

N
U,= é. b, ¥og(C,)- T, (2.5

i=1

% Otra opcidn consiste en suponer que |as transacciones internacionales necesitan trabajo en la fraccion
1/(1-T) y que, por tanto, afectan a la capacidad de produccion doméstica. En el modelo propuesto por
Bayoumi (1994), los resultados de aplicar este supuesto o €l anterior serian idénticos, pero no sucede asi
en otros model os.
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donde C;; es el consumo del bien i en laregionj y, para simplificar €l andlisis, f esun
término constante que es igual a la sumade b;+ log(b;;). También para simplificar, los

coeficientes b;; estan sujetos alas siguientes normalizaciones:

a) b;; representa la proporcion de la renta de la region j que se gasta en €l bien i de

manera que:
g
ab; =1y, (2.6)
j=1

b) la demanda agregada para cada producto es simétrica y, por tanto, todas las regiones

tienen e mismo nivel de ingreso:
&
ab.=1. (2.7)

A partir de estas condiciones, y teniendo en cuenta las caracteristicas de la funcion de

utilidad, la demanda para el bien i desde laregiénj viene dada por:
Y, =b,xP.XY | P, (2.8)
y el consumo del bien i enlaregion; seria:
C,=b,X1-T)/P. (2.9)

De este modo, y como lasumade b;; desde j=1 hasta N es uno, |lademanda para el bien i

en el punto de produccion es:

Y=38b,/P=1/P. (2.10)



120 Cap. 2: Los efectos economicos del proceso de unificacion monetaria ...

Una vez definidos los distintos bloques, el modelo puede ser utilizado para comparar las
posibles soluciones de equilibrio bajo distintos supuestos en relacién a la existencia de
uniones monetarias entre las regiones. En concreto, se analizan tres posibilidades:

a) que no exista ninguna unidén monetaria;

b) que dos regiones formen una union monetaria; y,

C) que exista una unidén monetaria con méas de dos regiones.

a) Equilibrio sin uniones monetarias

En esta situacion, los tipos de cambio son completamente flexibles de manera que los
salarios nominales de cada region se encuentran situados en sus niveles normales'y, por
tanto, la existencia de pleno empleo implica que €l logaritmo del tipo de cambio e;=e; y

el logaritmo de la produccion y,=e;, y e consumo esigua a
C;i = log(bji) +log(1- 7}) te, (2.11)

de donde se puede obtener que:

U =4ab,e-ab,x, (2.12)

1
i=1 iy

siendo t =log(1-T).

Dado que €l tipo de cambio puede variar para responder a los shocks de productividad
de cada region, hay pleno empleo y, por tanto, la produccién se maximiza. Sin embargo,

la existencia de distintas monedas implicatener que soportar un coste de transaccion ala
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hora de transportar los productos de una region a otra. Este coste se incrementa con by,

es decir, con la proporcion del bien i que se consume en laregion;.

b) Una unién monetaria con dos regiones

Si se considerala situacion en que las regiones;; y & deciden formar una unién monetaria
mientras que el resto de regiones dejan flotar libremente su tipo de cambio, € tipo de
cambio de la unién monetaria seria igual a la media de los tipos de cambio de las

regiones; y k en situacion de libre flotacion, es decir:
e, =(e +e,)/2. (2.13)

Supongamos que la regidn j se encuentra en una situacion de exceso de demanda de
trabajo mientras que £ se encuentra en una situacion de recesion. La produccion y los

salarios de cada una de dichas regiones serian:

y, =€, w;=log(w)+(e, +e,)/2;y, (2.14)

vi=e,-axe,-e,)/(2x1-a)), w,=logw). (215)

A diferencia de laregion j, en laregion k se produce una situacion de desempleo como
consecuencia de la rigidez nomina de los salarios y, por tanto, € nivel de produccion

cae. El equilibrio del resto de regiones no varia respecto ala situacion anterior.

Los efectos sobre el bienestar de la creacion de la union monetaria se pueden calcular
como la diferencia entre el valor de la funcion de utilidad del nuevo equilibrio y €
obtenido en la situacion anterior. Los valores de esta diferencia para las regiones; y ky

paralaregion m que se encuentra fuera de la unién monetaria serian:
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DU,=b,x-b, = >(ej - ek)/(2>(1- a)); (2.16)
DU, =b, %t - b, a e, - g)/(241- a));y, (2.17)
DU, =-b,, xaxe, - e)/(2X1- a)). (2.18)

Para las expresiones correspondientes a las regiones j y k, €l primer sumando muestra
las ganancias de bienestar como consecuencia de la disminucién de los costes de
transaccion (que depende del tamafio de los costes t y de la importancia del consumo
del bien de la otra regién), mientras que el segundo recoge las pérdidas de bienestar
asociadas a la menor produccion en & y debidas a la menor flexibilidad de los salarios
reales dentro de la union monetaria. Los factores que determinan la magnitud de este
segundo término son laimportancia del bien k& en el consumo delaregiony ladiferencia
entre los shocks de productividad entre las regiones, es decir, de la existencia y de la

magnitud de |os shocks asimétricos.

Es importante destacar también que € impacto de la union monetaria sobre € resto de
regiones es negativo, tal y como muestra la expresion correspondiente a laregion m. De
hecho, la reduccién de bienestar seria mayor en aquellas regiones cuyo consumo esté

més claramente conectado con la unién monetaria.

¢) Unién monetaria con més de dos regiones

El andlisis del escenario en que se considera la existencia de una union monetaria con
mas de dos regiones ofrece resultados similares a caso anterior, mientras que la ruptura
del supuesto de inmovilidad del factor trabajo, no altera sustancialmente los resultados
obtenidos: las ganancias de la unién monetaria no cambian pero los costes se ven
reducidos por una fraccién d, que es exactamente igual a la proporcion de trabajadores

gue deciden moverse.
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A la vista de los resultados obtenidos, € modelo propuesto por Bayoumi (1994)
formaliza parte de los criterios sefialados en e apartado anterior (en concreto, los
sugeridos por Mundell, McKinnon y Kenen) ofreciendo un marco flexible en e que es

posible introducir nuevos aspectos.

Ghosh y Wolf (1994) evallan empiricamente, a través de algoritmos genéticos, un
modelo muy similar al propuesto por Bayoumi (1994). Su analisis muestra como las
diferentes zonas del mundo (Estados Unidos, Europa, los paises del G-7, la antigua
Union Soviética, los paises del Caribe y todos los paises del mundo) podrian ser
organizadas en areas monetarias éptimas, tanto contiglias como no contiglias desde un
punto de vista geogréfico. Los resultados son en cierta medida sorprendentes ya que las
uniones monetarias no contiglias parecen predominar sobre las contiguias, destacando €

hecho de que ni Europa ni Estados Unidos formarian areas monetarias éptimas.

El modelo de Ricci (1997), a igua que e de Ghosh y Wolf (1994), también tiene
muchos puntos en comin con € de Bayoumi (1994) pero a diferencia de aguél, intenta
combinar tanto los elementos reales como |os monetarios para comparar 10s costes de
participar en una unién monetaria con los beneficios derivados de la misma. Para €ello,
desarrolla un modelo monetario con comercio y rigideces nominales con € gue se centra
en el andlisis de los mecanismos de gjuste a corto plazo bajo diferentes sistemas de tipos
de cambio y en presencia de rigideces nominales. Los resultados obtenidos muestran

que los beneficios netos obtenidos de participar en una unién monetaria aumentan con:

a) lacorrelacion de los shocks reales entre paises,

b) la capacidad de guste de los instrumentos fiscales existentes en la union y de la

movilidad internacional del factor trabgjo;
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c) la diferencia entre el sesgo inflacionista de las autoridades domésticas y la autoridad
de la union monetaria, ya que en caso de que la participacién en la unién sea elevada
presenta ventgjas equivalentes a la de “atarse las manos’, es decir, a la de adoptar

compromisos que lleven ala disciplina monetaria (véase Giavazzi y Pagano, 1988);

d) la variabilidad de los shocks monetarios domésticos, en la medida en que dichos

shocks se transmitan a otros paises dentro de launion; vy,

e) la magnitud de la ganancia de eficiencia que se consiga a eliminar los costes de

transaccion;

mientras que decrecen en funcion de:

a) lavariabilidad delos shocks redes,

b) lavariabilidad de los shocks monetarios externos; vy,

c) la correlaciéon de los shocks monetarios entre paises, dado que un incremento de
dicha correlacion disminuye la probabilidad de que los shocks monetarios se

neutralicen entre ellos dentro de la union.

El andlisis del modelo también muestra que dos paises no tienen porqué obtener
necesariamente |os mismos beneficios netos como consecuencia de formar parte de una
unién monetaria Sino0 que su situacion relativa dependera de los factores comentados
previamente. También cabe destacar que la consideracion de bienes no comercializables
en e modelo no atera en lo mas minimo la evaluacion del andlisis coste-beneficio de la
areamonetaria.

Como conclusion de este apartado, cabe destacar que en los Ultimos afios se ha
avanzado considerablemente en la formalizacién de la teoria sobre la determinacién de

las areas monetarias Optimas. Los resultados obtenidos por los diferentes autores han
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permitido validar la capacidad explicativa de gran parte de los “criterios clasicos’ en

torno alos costes, combinando alavez el andlisis por € lado de los beneficios.

2.4. Criticas alateoria delas &reas monetarias 6ptimas

En este apartado se recogen las principales criticas formuladas en la literatura a la teoria
sobre la determinacion de areas monetarias Optimas. En concreto, se presentan las
criticas relacionadas con e andlisis de los efectos de la politica monetaria sobre €l

comercio, con lafaltade formalizacién de lateoriay con lainconsistencia temporal.

a) Efectos de la politica monetaria sobre el comercio

La teoria de las &reas monetarias Optimas toma como cierto que las variaciones en €l
tipo de cambio nominal tienen efectos sobre e comercio. Sin embargo, ¢afectan
realmente las variables monetarias a las variables reales? y en caso de que afecten,
¢existen grandes retardos entre variaciones en € tipo de cambio y los flujos
comerciales? ¢son sus efectos puramente temporales (corto plazo) o se mantienen a lo
largo del tiempo? Ta y como sefidla Méitz (1995), araiz del andlisis de Mundell donde
se considera el papel del tipo de cambio como mecanismo de g uste macroeconémico, €l
resto de autores posteriores se ha limitado a suponer que € tipo de cambio afecta a los
términos de intercambio entre el paisy e resto del mundo de manera cierta y estable.
Pero este supuesto no es siempre vaido. Por gemplo, en e caso de los paises
productores de materias primas (en vez de en los paises industrializados) € supuesto
natural seria que € tipo de cambio no tiene ningun efecto sobre los términos de
intercambio, dado que una devaluacion de la moneda tiene como Unico efecto reducir €l
precio relativo de los bienes no comercializables producidos en el pais desplazando
hacia ellos la demanda doméstica, sin que la demanda mundia se vea alterada (Mélitz,
1995 p. 497).
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Sin embargo, para la mayoria de los paises occidentales como es el caso europeo la
evidencia empirica existente (Comision Europea, 1997) muestra que € impacto de las
variables monetarias sobre las reales es bastante parecido, aunque los resultados no son
concluyentes. Tal y como sefidla de Grauwe (1997, p. 50): “A pesar del hecho de que €
tipo de cambio no tenga normalmente efectos permanentes sobre las variables reales,
como la produccion o el empleo, las variaciones en €l tipo de cambio contintan siendo
un instrumento Util para ayudar a los paises a eliminar desequilibrios macroeconémicos

importantes ...”.

b) Laformalizacion de lateoria

Tal y como se ha comentado en el apartado anterior, una de las deficiencias de la teoria
sobre la determinacion de las &reas monetarias Optimas hasta fechas recientes habia sido
la escasa formalizacion de sus argumentos. En este sentido, y a pesar de los avances
realizados, Mélitz (1995) remarca la necesidad de replantearse la naturaleza de la
funcion de utilidad que se acostumbra a emplear en € andlisis. Normalmente, cuando se
hace referenciaa si 1a &rea X congtituye o no una &rea monetaria 6ptimay, tal y como se
ha hecho notar al principio del presente capitulo, se estd pensando en el bienestar de
cada uno de los paises integrantes de X. Por tanto, la pregunta clave es si se deben
considerar las funciones de utilidad individuales 0 s se deberia considerar una funcion
de utilidad conjunta. EI modelo de Bayoumi (1994) utiliza las funciones de los paises
individuales. En cambio, segin Mélitz (1995) la respuesta deberia estar en funcién del
caso analizado: s se intenta responder si a un pais Z le conviene participar o no en una
areamonetaria, la funcion de utilidad deberia ser laindividual; en cambio, si la pregunta
es s alos paises integrantes de la &rea monetaria X |es resulta beneficioso que el pais Z

se incorpore, entonces la funcion de utilidad a analizar deberia ser la conjunta.

Otro problema que apunta Mélitz (1995) citando a Krugman consiste en que: “no es

posible modelizar la microeconomia del problema. No solo existe €l problema de como
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incorporar el dinero en e andlisis econdmico, sino también e reto de como incorporar la

racionalidad limitada como regla de conducta de los agentes’.

En cuanto a primer aspecto, las aportaciones de Minford (1993b, 1995) han significado
un paso importante en los intentos de utilizar model os de equilibrio general basados en
supuestos microecondémicos con €l objetivo de analizar los costes derivados del proceso

de unificacién monetaria.

En lo que serefiere al segundo aspecto, laintroduccién de laracionalidad limitada como
alternativa a la hipétesis de racionalidad perfecta como regla de conducta de |os agentes
permitiria, segun Sargent (1993) “que los agentes del modelo se comportasen de manera
mas parecida a los econdmetras’, es decir, suponer que los agentes toman las decisiones
Optimas de acuerdo con toda la informacién de que disponen. En este sentido hay que
destacar € trabgjo de Barrel er al. (1997) quienes introducen la racionalidad limitada
para modelizar las expectativas sobre los salarios futuros en los mercados de trabajo

europeos a partir de un modelo macroeconémico a nivel mundial.

¢) Inconsistencia temporal, la endogeneidad de los criterios propuestos por la literatura

sobre la determinacidn de &reas monetarias Optimas y la criticade Lucas

Otra critica a la teoria de las &reas monetarias Optimas es la inconsistencia temporal
(Tavlas, 1993). El primero en realizar esta observacion fue Gandolfo (1992). El
argumento esgrimido por dicho autor consiste en que los criterios propuestos para
determinar la optimalidad de las éreas monetarias se centran en aspectos que no
deberian ser considerados como prerequisitos para participar en la area sino que en
realidad se trata de resultados deseables de dicho proceso (por g emplo, una reduccion

en las tasas de inflacion).

En relacién con este punto, Frankel y Rose (1996b, 1998) argumentan que los criterios

propuestos en la literatura sobre la determinacidn de areas monetarias Optimas deben ser
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considerados enddgenos, es decir, que a medida que e proceso de integraciéon y
unificacion avance, las relaciones econdémicas entre los paises considerados se veran
ateradas. En este sentido, y dado que encuentran una relacién estadistica significativay
positiva entre ciclos econdmicos y relaciones comerciales, aseguran que deberia
esperarse que los paises europeos formen una &rea monetaria Optima ex-post en vez de

ex-ante.

Ambos aspectos estan relacionados con la aplicabilidad de la critica de Lucas (1976) a
los resultados obtenidos. De hecho, gran parte del debate existente en la actualidad en
torno a los posibles efectos de la UEM se centra en la validez de las inferencias
realizadas a partir de datos histéricos. Sin duda alguna, € proceso de adopcion de una
moneda Unica es un cambio estructural que ha tenido y tendra influencia sobre €
comportamiento de los agentes econémicos y sociales y €l disefio de las instituciones
politicas y econdmicas de los paises europeos, cambios que no deben ser olvidados a la

hora de interpretar |os resultados obtenidos.

2.5. Comparacion entre beneficiosy costes

En los apartados previos de este capitulo se han identificado cuales pueden ser los
principales beneficios y costes derivados de la UEM de acuerdo con la teoria de las
areas monetarias Optimas, se ha utilizado un modelo formal paraintegrar €l andlisis de

beneficios y costes y se han sefialado las principales criticas a dicha teoria.

En este apartado se va a tratar la comparacion entre beneficios y costes. En cualquier
caso, cabe sefialar previamente que la comparacién de los beneficios derivados de la
UEM con los posibles costes no es facil debido a las dificultades inherentes a su
delimitacién y cuantificacion.

La “aproximacion tradiciona” de la literatura sobre la determinacion de areas

monetarias Optimas, basada en las primeras contribuciones de Mundell (1961),
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McKinnon (1963) y Kenen (1969), entre otros, intentaba encontrar aquella caracteristica
econdémica que supuestamente indicaba la idoneidad para € territorio considerado de
formar parte de una area monetaria de manera que si se cumplia dicho requisito, se
recomendaba participar. En este sentido, los principales criterios formulados han sido

los siguientes:

a) elevadamovilidad de los factores de produccion;

b) similitud de las estructuras productivas;

Cc) porcentgje de bienes comercializables sobre el total de la produccién
(grado de apertura comercial);

d) diversificacién de la estructura productiva;

€) grado de integracion financiera;

f) tasasdeinflacion similares;

g) flexibilidad de preciosy saarios;

h) grado de integracion fiscal;

i) necesidad de mantener lavariabilidad del tipo de cambiored; y,

j) grado de integracion politica.

El principal problema que presentan dichos criterios es que su cuantificacion resulta
dificil e incluso, la utilizaciébn de varios de €llos puede llevar a resultados
contradictorios. Sin embargo, y tal y como sefialan Bovenger y de Jong (1997), es
posible encontrar una cierta relacion entre algunos de estos criterios y los criterios de
convergencia establecidos en el TUE (véase cuadro 2.9), especialmente en relacion alas
variables monetarias y no alas reales siendo ésta una de las principales criticas que han

recibido dichos criterios (véase Martin, 1997).



Cuadro 2.9. Relaciones existentes entre | os criterios sobre la determinacion de las &reas monetarias Optimas

y los criterios de convergencia

Criterios &reas monetarias Optimas

Criterios de convergencia

variablesreales

variables monetarias

Elevada movilidad de los factores de produccion
Similitud de las estructuras productivas
Grado de apertura comercial

Diversificacion de las estructuras productivas

Tasas de inflacion similares

Grado de integracion fiscal
Variabilidad del tipo de cambio real
Grado de integracion financiera

Flexibilidad de precios y salarios

Grado de integracion politica

@ @ ® @

a. Estabilidad de precios
b. Déficit excesivo del Sector Publico
c. Participacion en el mecanismo cambiario del SME

d. Tipos de interés
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En cambio, en estudios posteriores, la aproximacion habitual a problema consiste en
evaluar no solo los costes asociados a participar en una area monetaria sino también los
beneficios®, de manera que no slo se considera un Unico criterio econémico sino que
se extiende € andlisis a diferentes aspectos. De este modo, siguiendo esta segunda
aproximacion, y como conclusion del capitulo, una area monetaria Optima se define
como aquélla en la que para todos los paises participantes los beneficios derivados de

participar son superiores alos costes.

De acuerdo con la revision efectuada de la literatura, los beneficios de la UEM

consistirian en:

a) ganancias directas e indirectas de la eliminacion de costes de transaccion;

b) reduccion en lavolatilidad del tipo de cambio y en laincertidumbre;

) reduccion en los niveles de inflacion;

d) efectos sobre el crecimiento;

e) posibilidad de que & Euro se convierta en moneda de reserva
internacional; y,

f) aceleracion de laintegracion politica.
Mientras que |os costes serian:

a) pérdidade autonomiade la politica monetaria;

b) pérdidade la posibilidad de recurrir al sefiorigje;

c) dificultades para mantener las diferentes preferencias de los paises en
términos de curva de Phillips (inflacion-desempleo); v,

d) posible deterioro de las economias regionales.

% Sin embargo, otros autores (por gjemplo, Garcia-Menéndez, 1998 o Martin, 1998) apuntan la idea de
gue no solo se deben comparar beneficios y costes de participar entre si, sino también con la adternativa:
no participar. En este caso, se podria entender que la participacion en la area monetaria se trataria de un
second best ante laimposibilidad de a canzar €l dptimo.
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Como conclusion del capitulo, cabe destacar que existe un cierto consenso en que la
estimacion de los beneficios es mucho mas precisa que la de los costes y que, por tanto,
serdlamagnitud de estos Ultimos la que determinara el éxito o €l fracaso dela UEM. En
concreto, e principal riesgo consiste en la posibilidad de que se produzcan shocks
asimétricos y en la posible falta de mecanismos de agjuste aternativos a tipo de cambio:
elevada movilidad de los factores de produccién (criterio @), flexibilidad de precios y
salarios (criterio g) e integracion financiera y fiscal (criterios e y h). Asi pues, s la
probabilidad de que se produzcan shocks asimétricos es reducida y/o la capacidad de
gjuste de los mecanismos alternativos es suficiente (situacién representada por la recta
costes” en el gréfico 2.12), las ganancias derivadas del proceso de unificacién monetaria
serén muy superiores (areas A y B) a las obtenidas en una situacion en que exista un

elevado nimero de shocks asimétricos y/o mecanismos poco efectivos (costes ).

Gréfico 2.12. Comparacién entre beneficios y costes

Costes < Shocks asimétricos
M ecanismos de gjuste alternativos

v * %
Costes

Beneficios

v
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En consecuencia, |as ganancias netas derivadas del proceso de integracion y unificacion
monetaria dependen casi exclusivamente del predominio de 0s shocks asimétricos 'y de
la capacidad de los paises europeos para afrontarlos mediante mecanismos de gjuste
aternativos a tipo de cambio. Larelevancia de |los mecanismos de gjuste alternativos a

tipo de cambio en los paises de la UEM serd el objeto de andlisis del siguiente capitulo.
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ANEXO 2.1: EL MODELO DE CRECIMIENTO DE SOLOW (1957)

A pesar de gue desde mediados de los ochenta, los modelos de crecimiento endégeno
han experimentado un auge importante a raiz de las aportaciones de Romer (1986) y
Lucas (1988), no hay que olvidar que, a pesar de sus limitaciones, e modelo de
crecimiento exégeno propuesto por Solow (1957) ha jugado un papel fundamental en la

literatura sobre & crecimiento.

El modelo de Solow (1957), también conocido como model o neoclasico de crecimiento,
supone que la economia analizada es una economia cerrada que dispone de un Unico
sector de produccién y donde los Unicos factores de produccion son € capital fisicoy €l
trabgjo.

La ecuacion (2.19) recoge € proceso de produccion de la economia donde Y, representa
el output del Unico bien que se produce. Tal y como se puede ver en dicha ecuacion, el
trabajo L, y €l capital K; se combinan siguiendo una funcién del tipo Cobb-Douglas. Los
pardmetros a y b indican € rendimiento de los factores productivos (trabajo y capital)
y bajo & supuesto de rendimientos constantes a escala (competencia perfecta) suman
uno, de manera que los factores productivos obtendrian unas rentas iguales a su
rendimiento. 4 indica €l grado de eficiencia tecnoldgica de la economia que, por

hipétesis, es considerado positivo.

Y, = AxK? xL", (2.19)

Se supone que la produccién realizada tiene dos posibles utilizaciones: consumo o
ahorro. En la ecuacion (2.20), e pardmetro s indica la fraccion de producto que se
ahorra, de manera gque /-s es lafraccion consumida. De hecho, la ecuacion (2.20) recoge
la relacion existente entre consumo (C,) y produccion (Y,). Es importante destacar que

en este modelo consumo e inversiéon coinciden. En este sentido, la variacion de capital
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vendra dada por la parte de produccién gque se consume menos la depreciaciéon del
capital d (ecuacién 2.21). Este factor de depreciacion del capital debe ser positivo,

aungue en ocasiones por simplificacion se consideraigual a cero.

C,=(1- s)xY,. (2.20)

K., =K X1-d)+sx¥ . (2.21)

La ecuacion (2.22) recoge la evoluciéon del factor trabajo, que viene determinada

exogenamente por € factor de crecimiento de la poblacion (r):

Liy=(1+n)xL,. (2.22)
Las ecuaciones (2.19) a (2.22) son las ecuaciones bésicas del modelo de Solow.
El modelo supone que e crecimiento de la produccién es siempre positivo, pero que
este crecimiento tiende a estabilizarse acanzando un nivel de equilibrio estacionario. En
términos mateméticos, reescribiendo (2.19) de la siguiente manera:
Y, = F(K, L,), (2.23)

t

y teniendo en cuenta que la funcion F cumple las siguientes condiciones:

W oo TF o 9F

1°F
1K K> >0y

= 2.24
L 155 <0 (2.24)

es posible obtener una expresién que recoja la dindmica del sistema a partir de la
acumulacién de los factores productivos. Para €ello, y a partir de las ecuaciones del

modelo y sus restricciones es posible encontrar una ecuacion diferencial que determina
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la dinamica fundamental del stock de capita y, por tanto, de la produccién. El

procedimiento para obtener dicha ecuacion consta de cuatro pasos.

a) s se divide por L, ambos lados de la igualdad en (2.1.1) y se define Z’ ° ¥,y

t

K .
L—’ ° k,,seobtiene que:

y, = A4 Xk (2.25)

b) procediendo de igual forma en (2.21) y aproximando incrementos por derivadas se

obtiene que:

K
T:SXyl - dxk,; (2.26)

c) ademas, por definiciéon :

. d(K/L) KxL- KxI _ K . _ K |
codK/L) KX KL KRR L (2.27)
dr L L 2 L 1L

de manera que, apartir de (2.22), sellegaa:
i L.
5 @1~ =y, (2.28)

y sustituyendo en el desarrollo anterior,
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K==—-nxk, (2.29)

eincluyendo €l resultado de (2.29) en (2.28) se obtiene la expresion:

k, = sxy, - (n+d)xk, .y (2.30)
d) por ultimo, s (2.26) se sustituye en (2.30) se obtiene la ecuacion dindmica

fundamental para el crecimiento del stock del capital:

k, = sxAxk?® - (n+d )xk,. (2.31)
A partir de esta ecuacion diferencial ordinaria se puede obtener la funcién del
rendimiento capital/trabajo y a partir de ella se puede hallar la dinamica de la funcion de
produccion. En e gréfico 2.13 se muestra como se determinaria la situacion de

equilibrio alargo plazo del sistema a partir de lacondicion (2.31).

Dicha situacién de equilibrio es conocida como estado estacionario, y en ella las
diferentes variables crecen a tasas constantes. En el caso de este modelo, el equilibrio

estacionario corresponde a la interseccion entre lacurvas: k; y larecta (d+n)- k,, donde

k , =0. Esto implicaque K, Y,y C crecen al ritmo de crecimiento de la poblacion que

es determinado exdgenamente.

De hecho, los cambios en € nivel de tecnologia, en la tasa de ahorro, en la tasa de
crecimiento de la poblacién o en la tasa de depreciacion solo tendrian efectos sobre los

niveles de las variables pero no sobre sus tasas de crecimiento.
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Grafico 2.13. Equilibrio del sistema
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ANEXO 2.2: CURVAS DE PHILLIPS DE LOS PAISES DE LA UE (1975-1996)

Td y como s ha sefidado en d texto dd capitulo, formar parte de una union monetaria
implica no poder mantener las diferentes preferencias nacionaes en términos de inflacion y
desempleo de los paises participantes. En este anexo se presentan las curvas de Phillips para
los quince paises de la Union Europea en e periodo 1961-1996. A partir del andlisis de
dichos gréficos es posible concluir que, desde un punto de visto empirico, las curvas de
Phillips de dichos paises no se han mantenido estables alo largo del periodo andizado. En los
gréficos que se muestran a continuacion € ge horizontal representa la tasa de paro™ de la
economia considerada mientras que € ge vertical representa la tasa de inflacion® de dicha
economia donde ALE=Alemania, ATR=Ausria, BEL=Bégica, DIN=Dinamarca,
ESP=Espaiia, FIN=Finlandia, FRA=Francia, GRE=Grecia, HOL=Holanda, IRL=Irlanda,
ITA=Itdia LUX=Luxemburgo, POR=Portugal, RU=Reino Unido y SUE=Suecia.

Grifico 2.14. Curvas de Phillips de los paises de la UE (1975-1996)
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CAPITULO 3: ANALISISDE LOSMECANISMOSALTERNATIVOSAL TIPO
DE CAMBIO: EVIDENCIA EMPIRICA

3.1. Introduccién

Ta y como sefidan Bayoumi y Eichengreen (1996) en la literatura sobre las areas
monetarias Optimas, la teoria siempre ha estado por delante de la obtencién de evidencia
empirica. En este sentido, como se ha comentado en e capitulo anterior, las
contribuciones realizadas durante |0s afios sesenta y setenta eran eminentemente tedricas
y, en redlidad, se avanz6 muy poco en contrastar e marco tedrico existente con la
obtencion de evidencia empirica. En la actualidad, diferentes factores han impulsado la

contrastacion empirica de dichas teorias. Entre ellos cabe citar 10s tres siguientes:

a) la publicacién del “Informe Delors’ y de los estudios previos al mismo como, por

egjemplo, € realizado por |a Comision Europea (1990);

b) lareordenacion territorial causada por la desintegracion del blogue soviético (Mélitz,
1993);y,

c) e desarrollo de diferentes técnicas estadisticas y econométricas.

Como consecuencia de la influencia de estos (y otros) factores, los estudios més
recientes dentro del contexto de la teoria sobre las areas monetarias éptimas se han
centrado en obtener evidencia empirica sobre los posibles efectos de la unificacion
monetaria tomando como punto de partida las conclusiones sefidladas en e capitulo
anterior. De este modo, y dado que €l aspecto clave para valorar €l posible impacto del
proceso de unificacién monetaria en Europa era la magnitud de los costes (mas que los
beneficios) asociados a la pérdida del tipo de cambio como instrumento de gjuste

macroecondémico a nivel nacional, € andlisis empirico se ha centrado en analizar la
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capacidad de gjuste de |os mecanismos aternativos al mismo y la probabilidad de que se

produzcan shocks asimétricos.

El principa problema existente respecto a la interpretacion de dicha evidencia empirica
estriba, como ya se ha sefialado anteriormente, en la validez de la inferencia que se
pueda realizar a partir de datos histéricos. La unificacion monetaria sin duda representa
un fuerte cambio que alterara las estructuras de los mercados y |os procesos de tomas de
decisiones. Por ese motivo, hay que ser muy cauteloso a la hora de interpretar los

resultados obtenidos en e pasado en relacién al futuro®.

A partir de las conclusiones obtenidas en e capitulo 2, la estructura del resto del
capitulo es la siguiente (gréfico 3.1). En primer lugar, se presenta la evidencia empirica
existente respecto a la capacidad de guste de los mecanismos aternativos a tipo de
cambio (tanto via cantidades -movilidad del capital y del trabagjo- como via precios -
flexibilidad de precios y saarios-). A continuacion, en el apartado 3.3 se andliza la
relevancia de los mecanismos de financiacion, basicamente publicos, para actuar como
elemento estabilizador de la economia. Por dltimo, y en funcion de los resultados
presentados en los apartados previos, en € apartado 3.4 se argumenta que & aspecto
clave para determinar la relevancia de los costes asociados ala UEM es |a probabilidad
de que se produzcan shocks asimétricos a nivel nacional. En este sentido, se dibujan dos
posibles escenarios: un escenario optimista, en que los shocks asimétricos tenderian a
reducirse como consecuencia del incremento del comercio intraindustrial y de las
mayores similitudes de las estructuras productivas de | os paises participantes, frente aun
escenario mas pesimista en que la eliminacion completa de las barreras al comercioy la
mejora en € funcionamiento del Mercado Unico derivada de la UEM llevaria a un
incremento de la concentracion de la actividad de manera que 10s shocks asimétricos

aumentarian.

! De hecho se trata de un caso particular de la conocida critica formulada por Lucas (1976).
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3.2. Mecanismos de ajuste

De acuerdo con lo sefidlado anteriormente, en este apartado se recogen las principales
aportaciones recogidas en la literatura en relacion a la capacidad de guste de las
economias europeas a través de los mecanismos alternativos a tipo de cambio. Asi, en
primer lugar, se presentan las conclusiones recogidas en aquellos estudios que analizan
la capacidad de gjuste mediante variaciones en las cantidades y, posteriormente, las

relacionadas con el analisis de las variaciones de precios.

3.2.1. Mecanismos de ajuste via cantidades

Ante un shock asimétrico, un posible mecanismo de gjuste aternativo a tipo de cambio
seria la movilidad de los factores productivos (capital y trabgjo). A continuaciéon se
presentan las principales conclusiones obtenidas por diferentes autores en cuanto a la

relevancia de este mecanismo.

a) Capital

Ante un shock asimétrico que incrementase el desempleo en la érea afectada, un posible
mecanismo de gjuste alternativo al tipo de cambio seria la entrada neta de capital en

dicho territorio, credndose asi nuevos puestos de trabajo que reemplazarian |os perdidos.

En este sentido, diferentes autores (véase capitulo 2) han sefialado que lareduccion dela
incertidumbre asociada al tipo de cambio tendria efectos favorables sobre los
movimientos de capital entre los paises de la UEM. Sin embargo, Kenen (1989) no
encuentra evidencia empirica que permita afirmar que existe una relacién
estadisticamente significativa entre la variabilidad del tipo de cambio real y lainversion
directa extranjera. Ademas, Eichengreen (1992) demuestra que la movilidad del capital
actuaria como un mecanismo de guste aternativo Unicamente bajo e restrictivo

supuesto de rendimientos constantes a escala. Por |o tanto, parece improbable que la
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movilidad del capital aumente entre los paises de la Zona Euro y que pueda facilitar e

ajuste macroecondmico en presencia de shocks recesivos.

b) Trabajo

b.1) Movilidad geogréfica

Uno de los primeros mecanismos de guste alternativos a tipo de cambio sefialados en
|la literatura fue la movilidad del factor trabajo?. Tras un shock asimétrico negativo, y en
presencia de un nivel de desempleo elevado, los individuos pueden emigrar a regiones

maés présperas donde |a probabilidad de encontrar colocaci én sea superior.

De este modo, € supuesto de partida para € andlisis de este mecanismo es que la
migracion se debe a factores puramente relacionados con las diferencias relativas de

desempleo y salarios.

En cuanto a los determinantes de la decisién de emigrar, hay que destacar que ademas
de dichos factores seria necesario considerar otras variables. Citando a Layard et al.
(1992, p. 21), Bentolila (1997) apunta como determinantes de los deseos de emigrar de

una persona los siguientes factores:

a) losniveles de salarios relativos, actualesy futuros, esperados,
b) lastasas de paro y las prestaciones por desempleo relativas,
c) ladisponibilidad de vivienda; y,

d) los costes de emigrar: los costes de vigjar, de obtener informacion, (...), y los costes

psiquicos de abandonar la cultura de uno, sus amigosy conocidos.



150 Cap. 3: Andlisis de los mecanismos alternativos al tipo de cambio ...

En e caso europeo, este Ultimo grupo de factores parece pesar de manera importante
reduciendo asi € nivel de movilidad de la mano de obra. Sin duda, las notables
diferencias culturaes, linglisticas y/o administrativas® dificultan notablemente la
migracion. Ademés, la movilidad es reducida incluso en e interior de los diferentes
Estados (Padoa-Schioppa, 1991).

En cualquier caso, € andlisis econdmico de los factores que inciden sobre la movilidad
del trabajo no es sencillo dado que los datos sobre migracién son escasos y presentan
dificultades en términos de comparacion. De hecho, frecuentemente los criterios
utilizados para su clasificacion estdn basados en aspectos politicos o de carécter
administrativo. De este modo, y en parte como consecuencia de estas dificultades, no
existen resultados totalmente concluyentes sobre las relaciones entre

migracion/movilidad y las condiciones econémicas de |os territorios®.

Una primera generacion de estudios utilizaba datos agregados del censo para medir la
capacidad explicativa de las variables relacionadas con los mercados de trabgjo locales
en términos de movilidad. En cambio, otros model os como el propuesto por Pissaridesy
Wadsworth (1989) examinan la relacion existente entre el desempleo y la migracion
interregional del trabajo a partir del andlisis de datos individuales procedentes de la
Labour Force Survey de Gran Bretafia para 1977 y 1984. La utilizacién de datos

2 Esimportante sefialar que el papel central delamovilidad en el modelo de Mundell (1961) tomaba como
supuesto que los costes sociales de la migracion eran muy inferiores alos costes del desempleo.

% Sin embargo, y a partir de los resultados obtenidos por Mitchell y Rojot (1993), Sanroma y Ramos
(1998) destacan que las diferencias en el modelo europeo de pensiones y sanidad publicas no parecen
suponer ninguin obstacul o efectivo a desplazamiento entre paises.

* La amplia literatura existente sobre este fendmeno se puede dividir en dos grandes bloques. En primer
lugar, un conjunto de autores proponen como principales variables explicativas de la migracion, aquellas
relacionadas con las diferencias regionales en términos de actividad econémica. En segundo lugar, otro
grupo de estudios, posterior en €l tiempo, dan més importancia a las variables relativas a la capacidad de
atraccion de los territorios en funcion de la calidad de vida (ammenities). De este modo, se permite la
ruptura de los supuestos bésicos de informacién perfecta o la inexistencia de costes asociados a la
migracion. Sin embargo, los resultados obtenidos por unos y otros autores difieren en cuanto a las
conclusiones sin que por el momento exista consenso entre ambos. Para un mayor detalle, véase Romani
(1998).
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individuales permite controlar por las caracteristicas del trabajador, su formacion y las
caracteristicas del puesto de trabajo desempefiado ofreciendo asi un mayor detalle en €
proceso de toma de decisiones. Los resultados que obtienen muestran que e desempleo

puede afectar alamovilidad de tres maneras distintas:

a) un desempleado es mas propenso a la movilidad que un trabajador ocupado, es decir,
el status del trabgjador afecta a su movilidad;

b) las diferencias relativas de desempleo entre | as regiones favorecen la movilidad; y,

C) en un contexto de tasas de paro globales elevadas, la movilidad se veria reducida.

Tomando como punto de partida e modelo anterior, Pissarides y McMaster (1990)
estiman un modelo de migracion a partir de datos correspondientes a nueve regiones
briténicas para los afios 1961-1982 y obtienen que la inmigracion neta en cada region
esta claramente relacionada con los salarios y las tasas de desempleo relativas de cada
una de ellas. A partir de este modelo, Eichengreen (1993) obtiene estimaciones de las
elasticidades de la migracion a cambio en los salarios y en e desempleo para Gran
Bretafia, Italia y Estados Unidos. La comparacion de los resultados obtenidos para los
paises europeos con los de Estados Unidos muestra que la elasticidad de la migracion
respecto a cambio de los salarios relativos es muy superior en estos Ultimos. La
elasticidad respecto a desempleo relativo también es superior, de manera que estos
resultados apuntan a que la migracion es mucho més sensible a las condiciones

econdmicas en Estados Unidos que en |os paises europeos considerados.

Por otro lado, algunos trabagjos més recientes han abordado € estudio de la movilidad
laboral desde la perspectiva global del gjuste en los mercados laborales incorporando asi
en e andlisis, ademés de la movilidad, la posibilidad de no participar en e mercado de

trabajo ya que, como consecuencia del fracaso en la blsqueda de un nuevo puesto de
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trabgjo tras & shock recesivo, los trabajadores pueden desanimarse y decidir no continuar

formando parte de la fuerza de trabajo (efecto “desanimo”).

El estudio de Blanchard y Katz (1992) es el mas citado sobre € papel de la movilidad
como mecanismo de guste a partir de este enfoque. Estos autores estiman un modelo
vectorial autorregresivo (VAR)®, donde cada variable (migracion, desempleo y
participacion) es considerada enddgenay es explicada por sus propios valores pasados y
los de las demés variables. La estimacion del modelo se lleva a cabo introduciendo las
restricciones necesarias de acuerdo con la metodol ogia propuesta por Blanchard y Quah
(1989). El andlisis de las funciones de respuesta a impulso del modelo permite estimar
la capacidad de absorcién de un shock por cada una de las variables consideradas. En
este sentido, los resultados obtenidos por Blanchard y Katz (1992) muestran que la
migracion es e principal mecanismo de agjuste a nivel regional para el caso de Estados
Unidos, respondiendo de manera casi inmediata después de un shock®. Asi pues, €l
efecto “ desdnimo”, mencionado anteriormente, seria muy limitado en Estados Unidos ya

gue gran parte del gjuste al shock asimétrico se realiza através de la migracion.

Aplicando una metodologia similar, Decressin y Fatéds (1995) también obtienen
resultados diferentes para las regiones europeas en relacién a Estados Unidos. Estos
autores encuentran que, a diferencia de Estados Unidos donde la respuesta de la
migracion es inmediata, en Europa durante los tres primeros afios después de una
perturbacion lamayor parte de la caida de la demanda de trabajo es absorbida por latasa
de participacién, mientras que la emigracion sblo empieza a ser importante a partir del

cuarto afo. El efecto “desanimo” seria, por tanto, muy importante en Europa.

® Para un mayor detalle sobre este tipo de modelos, véase Sims (1982) y Liitkepohl (1993). En e anexo
5.1 también se tratan en profundidad algunos aspectos relacionados con la estrategia de especificacion e
identificacion en los modelos VAR estructurales.

® Blanchard y Katz (1992) obtienen estimaciones superiores alas de Eichengreen (1993) para la respuesta
de la migracién a desempleo para € caso de Estados Unidos. Sin embargo, no utilizan datos sobre
migracion sino que estiman dicha relacion a partir de los efectos implicitos sobre la ocupacion, el
desempleo y las tasas de participacion por lo que los resultados que obtienen podrian estar
sobreval orados.
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Tomados en conjunto los resultados de Decressin y Fatés (1995) y Blanchard y Katz
(1992) refuerzan la idea de que en la Unidn Europea el mecanismo de la movilidad es
menos relevante que en Estados Unidos y que, por tanto, existiran problemas de gjuste

derivados de laimplantacién de la moneda Unica.

Thomas (1994) también obtiene evidencia empirica sobre este aspecto a partir de un
modelo VAR similar a los anteriores. Sus resultados confirman las conclusiones
obtenidas para Estados Unidos, pero no para el caso europeo. En este sentido, dicho
autor sugiere que el sustituto de la migracion para el caso europeo no es la respuesta de
las tasas de participacion sino la persistencia del desempleo’. Sin embargo, segin
Thomas, este hecho no implicaria un riesgo excesivo dado que el nivel de persistencia
del desempleo a nivel nacional seria comparable a la persistencia existente en las

regiones britani cas que comparten desde hace tiempo una misma moneda.

Bentolilay Jmeno (1995) también obtienen evidencia empirica sobre la respuesta de la
movilidad, la participacién y € desempleo ante un shock recesivo para € caso de las
regiones espariolas y comparan sus resultados con los obtenidos por Blanchard y Katz y
Decressin y Fatés (véase cuadro 3.1). Tanto en la Unidn Europea en su conjunto como
en Espafia a nivel regional, a diferencia de Estados Unidos, |a baja movilidad y la lenta
reaccion de la poblacién activa entrando y saliendo del mercado laboral repercuten en una
dta persistencia del desempleo regiona. Asi pues, los resultados de Bentolila y Jimeno
confirmarian en parte los obtenidos por Thomas (1994) respecto a la persistencia del

desempl eo.

" Tal y como sefidlan Bayoumi y Eichengreen (1996, p. 10), parte de dicha discrepancia podria ser
resultado de las diferentes unidades de andlisis: Thomas (1994) utiliza datos a nivel nacional en vez de un
panel regional.
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Cuadro 3.1. Capacidad de absorcion de un shock recesivo anive regiona

Respuesta de cada una de las variables como

porcentgje de shock inicd

UE (51 regiones, 1975-1987) aiol afo2 afio3
tasa de desempleo 21% 30% 25%
tasa de participacion 74% 43% 31%
migracion 4% 2%  45%
Estados Unidos (51 estados, 1958-1990) aiol afo2 afo3
tasa de desempleo 18% 17% 16%
tasa de participacion 29% 20% 13%
migracion 52% 62% 70%
Espafia (17 regiones, 1976-1994) aiol afo2 afo3
tasa de desempleo 26% 39% 33%
tasa de participacion 23% 18% 18%
migracion 41% 43% 49%

Fuente: Bentolilay Jmeno (1995), cuadro 1.

Trabgando también con datos a nivd regiond, de Grauwe y Vanhaverbeke (1991)
encuentran que la respuesta de la migracion ante un posible shock asmétrico es muy reducida
dentro de un mismo pais, mientras que a nivel supranaciond es practicamente inexistente.
Ademés, sus resultados muestran la existencia de grandes diferencias entre € nortey € sur de
Europa. En d norte existe una movilidad relativamente elevada con pocas divergencias en
términos de produccion y desempleo entre las diferentes regiones, mientras que en @ sur €

trabg o es précticamente inmovil a pesar de que existan grandes diferencias regionales.
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En este sentido, Cred (1994) estudia la relevancia de la movilidad para € caso europeo
utilizando datos a nivel regiona sn normaizar con respecto a los agregados para no introducir
asi una heterogeneidad no deseada en |os componentes estocésticos del modelo (a diferencia
de los egtudios previos). Sus resultados muestran que en Europa “existe migracion como
respuesta a las cambiantes condiciones econdmicas, aunque su magnitud y sensibilidad a
shocks particulares varia entre las regiones de la CE” (p. 151) y apuntan a posible papel de
las intervenciones publicas (a través de gasto publico en programas laboraes activos como
formacion labord, subsidios y creacion de empleo) para influir sobre la movilidad labord. La
exigencia de estas intervenciones podrian explicar las diferencias encontradas por de Grauwe

y Vanhaberbeke (1991).

Sin embargo, Gros (1996) sefida que la linea de razonamiento habitua respecto a este
mecanismo puede ser demasiado smple olvidandose aspectos relevantes. Tal y como yase ha
expuesto, ante un shock asimétrico negativo, € desempleo aumentaria en la &rea considerada
ante laimposbilidad de utilizar d tipo de cambio como mecanismo de guse. Se argumenta,
por tanto, que S todos los desempleados se desplazan hacia aguellos paises o regiones que
experimenten un shock positivo, no habria ningn problema. Sin embargo, no se considera €
hecho que agudlos que abandonan d territorio afectado por @ shock negativo reducen
también la demanda de productos domésticos del territorio. En consecuencia, podria existir un

“segundo” shock asmétrico como consecuencia de la propia migracion.

Mélitz (1995) también adopta una vision critica respecto a la bondad de la movilidad como
mecanismo de guste ante shocks asmétricos de naturdeza trangtoria. En presencia de
shocks permanentes, la movilidad del trabgo permitiria € guste contribuyendo a la
relocalizacion necesaria de los factores productivos. Sin embargo, S € shock €s trangitorio
una elevada movilidad puede llegar a actuar de manera opuesta en términos de guste s existe

un cierto retardo en larespuestad mismo.
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Para concluir, cabe destacar que los flujos migratorios han disminuido tanto “entre’ como
“dentro” de los paises europeos en relacion a los afios setenta. De hecho, esta apareciendo
un nuevo fendmeno conocido como “migracion inversa’ consstente en que los flujos
migratorios tradicionaes se estan invirtiendo. Mas de lamitad de los inmigrantes que se dirigen
a Dinamarca, Espaiia, Grecia, Irlanda o Reino Unido son trabgadores que emigraron de
dichos paises durante los sesenta y setenta y, una vez jubilados, regresan a su paises de
origen. Sin embargo, Gros (1996) sefidla que los movimientos internacionaes de trabgjadores
se han incrementado considerablemente en los Ultimos afios en los paises de la UE como
consecuencia de los flujos migratorios desde terceros paises sStuandose a niveles smilares a
losde lamigracion interregiona, por |0 que este mecanismo podria ser importante en € futuro,

a menos ante un shock positivo.

En este sentido, la Comision Europea (1997, p. 156) apunta que “parece razonable esperar
que la movilidad del trabgo incremente en la UEM como consecuencia de la creciente
integracion econdmicay del programa del Mercado Unico que diminarian gran parte de los
obstaculos exigtentes aunque, Sin embargo, la magnitud del crecimiento y € porcentgje de la

fuerza de trabgjo susceptible de emigrar serian limitados’.

Un riesgo apuntado, entre otros, por Herzog et al. (1986) para Estados Unidos y Begg
(1995) para Europa, como consecuencia de este incremento de la movilidad es d de la
importancia creciente de la movilidad de trabgadores cudificados. Sin duda, exidirdn
diferentes respuestas ante Stuaciones de recesidn en funcion del nivel de cudificacion de los
trabgjadores. Ante un shock asmétrico recesivo es probable que los primeros en abandonar
el territorio sean los trabgjadores més cudificados a tener mayores posibilidades de encontrar
un empleo en d nuevo destino. El resultado, por tanto, podria ser totamente
contraproducente provocando una pérdida irrecuperable dd cepitd humano que
condicionaria € desarrollo futuro del territorio. La evidencia empirica digponible para Irlanda

sefida que aproximadamente € 30% de los trabgjadores recién graduados con atos niveles
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de formacion obtienen un empleo fuera de sus fronteras (Begg, 1995 p. 99). En este caso, una
reducida movilidad representaria una ventgja. Ademés, Fina (1996, p. 79) también sefiaa que
una movilidad reducida evitaria una dta concentracion geogréfica de la actividad econdmicay

del empleo que podria acabar desequilibrando € territorio europeo.

De este modo, la conclusién es, sin tener en cuenta la desesbilidad o no de la misma, que
cabe esperar que la movilidad geogréfica del factor trabgjo entre los paises de la UEM sea
reducida excepto para determinados grupos de trabgjadores’ y para determinadas zonas
fronterizas, aunque exidtiria la posbilidad de incentivarla a través de actuaciones publicas. Sin
embargo, la evidencia empirica disponible sefida que su papel como mecanismo de guste

dternaivo a tipo de cambio serd muy reducido.

b.2) Movilidad sectoria

Por otro lado existe la posibilidad de que se produzca un shock asmétrico recesivo a nivel
sectorid, de manera que seria necesaria una eevada movilidad ocupaciond para evitar un
incremento del desempleo en la regidn o pais afectado. Sin embargo, ta y como sefida la
Comisién Europea (1990), no esta claro que la pérdida ddl tipo de cambio como mecanismo
de guste haga necesaria una mayor movilidad labora de este tipo. Aun asi, la reducida
evidencia empirica en este sentido (Burgess, 1993; Osberg, 1991; Saint-Paul, 1996) sefidala
mayor capacidad de este mecanismo en Estados Unidos y Canada que en Europa.

8 Otro posible fenémeno sobre e que existe evidencia empirica (vease Dierx, 1988) es el denominado
repeated mobility, que consistiria en el hecho que los trabajadores que ya han emigrado una vez tienen
mayor disposicion avolver ahacerlo.
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3.2.2. Mecanismos de ajuste via precios: flexibilidad de precios y salarios

Descartada (en funcion de la evidencia empirica existente en la literatura) la movilidad de los
factores productivos (capitd y trabgo) como mecanismo de guste dternativo d tipo de
cambio, a continuacion se andiza la evidencia existente sobre € papd que puede desempefiar

laflexibilidad de preciosy sdarios.

a) Evidencia empirica sobre la flexibidad de preciosy sdarios

Existen numerosos trabgos que han intentado obtener evidencia empirica sobre € nive de
flexibilidad (o de rigidez) de los saarios redes para los paises europeos con la findidad de
comparar dichos niveles con los exigtentes en otras aeas monetarias y andizar asi su

potenciaidad como mecanismo de guste dternativo d tipo de cambio.

La metodologia més utilizada ha consistido en estimar ecuaciones de sdarios y precios donde
también gparece como variable explicativa @ desempleo (actud, retardado o en tasas de
crecimiento) obteniendo asi una gproximacion cuantitativa a los niveles de flexibilidad (o
rigidez) de los salarios redes. De este modo, cuanto mayor sea la respuesta de los salarios a
cambios en |os precios y cuanto menos sensibles sean los salarios a variaciones en la tasa de
desempleo, mayor serdlarigidez de los salarios redes, es decir, menor serd su capacidad de

guste alargo plazo.

A continuacion, se presenta un modelo de equilibrio en d mercado de trabgjo similar d
utilizado por Grubb et al. (1983), Layard et al. (1991) y, més recientemente, Scarpetta
(1996) para obtener estimaciones de |os diferentes niveles de flexibilidad sdarid red.

El modelo supone que las empresas se enfrentan, en un contexto de competencia imperfecta,
auna demanda exdgenay a unos niveles de capitd y tecnologia predeterminados. Los sdarios

se negocian entre los trabgadores y las empresas, quienes en funcion de los acuerdos
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adoptados, fijan € nivel de empleo, produccidn y precios. Las ecuaciones que formarian

dicho modelo (véase gréfico 3.2) serian lastres Sguientes:

a) demanda de trabajo (dr):

n=-aXw- p)- bxZ - w", (3.2

donden, wy p son respectivamente € logaritmo de la ocupacion, de los sdariosy de
los precios. Z, es un vector de variables relacionadas con la demanda de trabgjo, y w"
es un término de error que recoge los posibles cambios no anticipados en términos de

expectativas,

b) fijacion de sdlarios (fs):

w-p=dxZ -g,xu-Qg,Du- p". (3.2

Como se puede observar en (3.2), se supone que los sdarios redes (w-p) son funcion
decreciente del desempleo () y creciente de los factores elevadores de los sdarios Z,,,
exigtiendo también la posibilidad de que los saarios se vean afectados por cambios no
esperados en los precios (p*). S bien la exigencia de un determinado nivel de
desempleo afecta a la fijacion de sdarios, |0 que judtifica la consideracion de dicha
variable en la ecuacion, la influencia de determinados factores politicos e indtitucionaes
relacionados con la fijacion de sdarios también podrian afectar a la velocidad con la
gue e reaccionaria ante un shock exégeno, de manera que la tasa de crecimiento del

desempleo (D) también formaria parte de esta ecuacion; y,
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c) ofertade trabgo (o?):

I1=d,%,. (3.3)

Se supone por simplicidad que la oferta de trabgjo es ineléstica respecto a los saarios,
de manera que s0lo se ve aectada por factores relacionados con las decisiones de

participacion de los trabgjadores (Z,,).

Grafico 3.2. Demanday ofertade trabgjo y fijacion de sdarios

sdariored (w-p)

ot

fs

dt

L-u* |  empleo

Combinando las tres ecuaciones es posible obtener una medida de lavelocidad de guste de la

economia ante una perturbacion no esperada a partir de la expresion:

1+a>gl
l+axg, taxy,

(3.4)
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En € cuadro 3.2 = rediza un andiss comparaivo de la podcion relativa de los paises
europeos y agunos paises de la OCDE a partir de las estimaciones de la rigidez sdarid
obtenidas por Grubb et al. (1983) y Layard et al. (1991) utilizando este modelo.

Cuadro 3.2. Comparacion de la posicion relativa de |os paises europeos y agunos paises de
la OCDE apartir de diferentes estimaciones de larigidez sdlarid

Grubb et al. (1983) Layardet al. (1991) Sanromdy Ramos (1998)
Bgarigidez Japon Japdn Japdn
Suiza Itaia Noruega
Suecia Noruega Audria
Audria Suecia Suecia
Holanda Audria Qiza
Francia Suiza Finlandia
Rigidez media Canada Francia Estados Unidos
Bédgica Bdgica Itdia
Finlandia Estados Unidos Alemania
Audrdia Holanda Audrdia
Estados Unidos Irlanda Holanda
Finlandia Canada
Rigidez devada Itdia Canada Francia
Noruega Espaia Irlanda
Espafia Dinamarca Dinamarca
Dinamarca Alemania Bédgica
Irlanda Reino Unido Espafia
Reino Unido Audrdia

Reino Unido




162 Cap. 3: Andlisis de los mecanismos alternativos al tipo de cambio ...

Por otro lado, Sanromay Ramos (1998) estiman ecuaciones de saarios en forma de curvas
de Phillips aumentadas con expectativas para diferentes paises de la OCDE tomando como
base la especificacion propuesta por McMorrow (1996) y Coe (1985) a partir del modelo
Quest y dd moddo Interlink de la OCDE. De acuerdo con esta especificacion, los
incrementos anuaes de los sdarios nominales Ow) se explican por los incrementos anuaes
dd deflactor del consumo privado (Dp), latasa de paro anua (), € incremento anud de la
tasa de paro (Du), d incremento anua de laproductividad del trabgjo (D(Y/1)), y la diferencia
entre e crecimiento del deflactor del consumo privado y € crecimiento del deflactor del PIB

2"

Dw=b,+b,Dp+b,u+bDu+b D (Y/L)+b,xZ+e.  (35)

Teniendo en cuenta que la relacion entre sdarios y precios no es unidirecciond, y que por
tanto la variable precios no puede ser considerada como exdgena, dichos autores proceden a
estimar las ecuaciones de sdarios por minimos cuadrados bietdpicos (para garantizar asi la
consistencia de los estimadores) suponiendo que las expectativas de los agentes son de tipo
adaptativo. La combinacion de las estimaciones de los codficientes b,, b; y b, permite
obtener una medida de los niveles de rigidez sdlarid red. Sus resultados también se recogen
en d andiss comparativo redizado en € cuadro 3.2. Como se puede observar en dicho
cuadro, los valores de larigidez sdlarid real obtenidos por |os digtintos autores considerados
ponen de manifiesto que la capacidad de guste de los sdarios redles ante variaciones del
desempleo es muy inferior en los paises europeos que en otras areas monetarias existentes en

la actualidad.

Ahora bien, la metodol ogia utilizada en estos trabajos no ha estado exenta de criticas. En este
sentido, para evitar los problemas de identificacion y de endogeneidad exigentes en la

® Esta (ltima variable trata de reflejar el poder de mercado de las empresas para repercutir 10s incrementos
de costes sobre el precio de los productos.
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estimacion de los moddos estructurales anteriores, Vifids y Jmeno (1996) proponen la
utilizacion de un modeo VAR edructurad para edimar las respuestas dinamicas de las
principales variables ddl mercado de trabgo ante diferentes tipos de perturbaciones. Su
modelo consta de dos ecuaciones, una para la demanda de trabgo y otra para los sadarios
reales, segun la cua éstos dependen del desempleo presente y pasado. En este contexto, la
rigidez de los salarios redes se define como € incremento del desempleo de equilibrio que es
necesario para absorber |os efectos derivados de un shock permanente sobre los saarios. Por
otro lado, Heylen er al. (1995) obtienen una medida de la flexibilidad sdarid red como una

media ponderada de | as estimaci ones puntual es (normalizadas) obtenidas por otros autores.

Sin embargo, y a pesar de las distintas metodologias utilizedas por los diferentes autores, la
conclusion que se puede extraer de los resultados obtenidos parece clara: la capacidad de
gugte de los sdarios redes ante variaciones en € desempleo es mucho menor en la mayoria
de los paises europeos que en otros paises, de manera que en presencia de shocks
aamétricos, y sin la posibilidad de recurrir d instrumento tipo de cambio, laflexibilided sdarid

real no permitiriarecuperar la estabilidad macroeconémica en dichos paises.

b) Caracterigticas inditucionaes de los mercados de trabao v flexibilidad saarid: evidencia

empirica

Exige una amplia literatura que relaciona, desde un punto de vigta tedrico, los niveles de
flexibilidad sdarid con € funcionamiento agregado ddl mercado de trabgo en términos de
incentivos. La principd conclusén a la que se llega en dichos trabgos es que las
caracterigticas ingitucionades del mercado de trabgjo inciden sobre la conducta de |os agentes
y dectan, por tanto, a la respuesta de los sdarios ante variaciones en los niveles de

desempleo.
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Los factores que se han apuntado en la literatura son diversos. Entre dlos, cabe destacar 1os

cinco siguientes'™:

a)

b)

d)

el nivel de los costes de despido: laexigencia de costes de despido elevados reforzariala
capacidad negociadora sobre los sdarios de los trabgadores empleados (insiders)
respecto a los desempleados (outsiders), 10 que evitaria la posible presion a la bgja que
estos Ultimos pudiesen redizar sobre los sdarios y, por tanto, reduciria su flexibilidad

(Lindbeck y Snower, 1988);

el nivel de negociacion salarial: € poder monopolistico de l0s insiders es superior en
aguellos sistemas de negociacion sadarid intermedios dado que en presencia de un Sstema
dtamente descentralizado, donde la competencia de las restantes empresas del sector
frenarian las demandas de |os trabgjadores, la flexibilidad seria mayor, mientras que, en un
sstema fuertemente centraizado, |os negociadores internaizarian | os efectos perniciosos de
sus decisiones. En cambio, los niveles intermedios de negociacion excluyen ambos efectos
de contencion. De este modo, cabe esperar que exista una relacion cuadrética -de tipo
“U” invertida- entre d nive de negociacion y larigidez sdarid (Cadmforsy Driffill, 1988;
Camfors, 1993). Dicha relacion es confirmada por |a evidencia existente (gréfico 3.3);

el nivel de coordinacion en la negociacion: Brunoy Sachs (1985) y Tarantdli (1986),
entre otros, sefidan que cuanto mayor sea la capacidad de |os agentes socides para llegar
aun consenso sobre d funcionamiento del mercado de trabgo y la distribucion de larenta,

mayor seralaflexibilidad delos saarios;

las caracteristicas del sistema de prestaciones: S S tiene en cuenta que la reaccion de
los sdarios frente d desempleo se ve influida por la presion que los trabgadores sn

empleo gerzan sobre las ocupeciones existentes, las caracteriticas del sistema de

19/ éase Sanromay Ramos (1998) para una descripcion més detallada.
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prestaciones, basicamente la generosidad y la duracién, también tendrén efectos sobre la

flexibilidad de los darios (Lippmany McCall, 1976; Narendranathan y Nickell, 1989); v,

Grifico 3.3. Rdacion entrerigidez sdarid y niveles de negociacion sdlarid

(]

Rigidez "total”
=

0 2 4 6 8 D 12 14 B 18
N\el de centrdizacion en la negociacion

Fuente: Sanromay Ramos (1998), grafico 4.

€) las politicas activas de mercado de trabajo: € comportamiento de los desempleados
también depende de la capacidad del sector publico para activar € proceso de blsqueda
de empleo y facilitar su reincorporacién a un puesto de trabgo dado que las paliticas
activas de mercado de trabgjo tienen como objetivo asesorar d parado, proporcionarle
formacién o reciclge y apoyarle en @ proceso de busqueda. De este modo, los
desempleados mejorarian su emplesbilidad y contribuirian d guste sdarid (Layard, 1986).
Sin embargo, existe también € riesgo de que un excesivo nivel de gasto en politicas activas
pueda llegar a generar menores niveles de flexibilidad sdaid ya que d garantizar
précticamente la recolocacion de los desempleados, se elimina parciamente € efecto
disciplinador del paro sobre los salarios (Cdmforsy Fordund, 1991). En este sentido,
Cadmfors (1993) sugiere que un excesivo nivel de gasto en politicas activas puede acabar
generando efectos perversos que aumentarian larigidez de los sdarios. Asi pues, parte de

la evidencia empirica existente confirmaria dicha relacion, sobre todo como consecuencia
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de la influencia del caso sueco, precisamente € estudiado por Cadmfors (1993) (véase

gréfico 3.4).

Grifico 3.4. Relacion entrerigidez sdlarid y politicas activas

ul

Rigidez "total"

Politicas actives

Fuente: Sanromay Ramos (1998), gréfico 4.

En este sentido, tal y como se muestra en € cuadro 3.3, los mercados de trabagjo de los

paises europeos presentan caracteristicas muy ditintas.

Con € fin de contrastar empiricamente la capacidad de agunos de los factores sefidados
anteriormente para explicar la rigidez sadarid, diferentes autores (Heylen et al., 1995;
Sanromay Ramos, 1998; entre otros) han relacionado dichas caracteristicas con dgunade las

esimaciones de los niveles de rigidez salarid exigentes en la literatura.

En concreto, Heylen et al. (1995) intentan explicar las diferencias en términos de rigidez a
partir de la influencia de las paliticas activas de mercado de trabgo, de la generosidad del
sstema de prestaciones 'y dd nivel de centralizacion de la negociacion sdarid. Los resultados
gue obtienen confirman los ya obtenidos en esta linea por Layard et al. (1991) y Van Poeck
(1991), entre otros.



Cuadro 3.3. Caracteridticas ingtitucionaes de |os mercados de trabaj o de | 0s paises europeos (excepto Luxemburgo y Grecia)

Politicas |aboraes

Sistemas de prestaciones

Negociacion de los convenios

% Parolargadur. Act/Pas Form/Total Inv.dur. Repl. Ratio ICCD  Nivel Coord. Cob. Dur.

Alemania 35% 47% 17% 0.03 63% 6  sectoriad elevada 90% 1 afio 0 menos
Austria 20% 6% 0.13 60% 1  sectorial elevada 98% 1 afio o0 menos
Bélgica 58% 14% 4% 0.00 60% 8  sectorial limitada 90% 1 afio 0 menos
Dinamarca 28% 16% 6% 0.03 90% 4  sectorial limitada 1 afio 0 menos
Espaiia 43% 14% 2% 0.04 80% 10 sectoriad limitada 68% entrely 3 afios
Finlandia 10% 21% 8% 0.04 75% 5 central limitada 95% entrely 3 afios
Francia 35% 26% 12% 0.03 57% 10 sectoriad limitada 92% entrely 3 afios
Holanda 53% 17% 7% 0.03 70% 7  sectoria limitada 71% 1 afio 0 menos
Irlanda 65% 17% 11% 0.07 50% 11 1 afio 0 menos
Italia 67% 11% 1% 0.17 15% 12 sectoria limitada 3 afios
Portugal 33% 25% 13% 0.08 sectorial  limitada 79%

Reino Unido 32% 26% 8% 0.08 36% 11  empresa ausencia 47% 1 afio 0 menos
Suecia 44% 55% 21% 0.07 80% 3  sectoria limitada 83% entrely 3 afios

% paro larga dur=porcentaje de desempleados de larga duracién; Act/Pas=porcentaje de politicas activas de mercado de trabajo respecto pasivas;
% Form/Total=porcentaje de las politicas dedicadas a formacion respecto a tota; Inv. dur=inversa de la duracion de las prestaciones; Repl.
Ratio=Replacement Ratio; ICCD=indice de centralizacion de Calforms y Driffill (1988); Nivel=Nivel de la negociacion saarial; Coord=
coordinacion en la negociacion; Cob.= cobertura de |os convenios col ectivos; Dur=duracion de los convenios colectivos.
Fuente: OCDE Jobs Study 1991-1995 (segln variables).
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Por otro lado, Sanroma y Ramos (1998) también estiman regresiones entre la rigidez
sdariad y posibles variables explicativas relacionadas con los rasgos institucionales
sefidados previamente. En e cuadro 3.4 se muestran los resultados obtenidos al estimar
diferentes modelos de regresion en los que se relaciona la medida obtenida de rigidez
salaria con variables que intentan aproximar las caracteristicas de las politicas activas de
mercado de trabagjo, € efecto delos nivelesy de la coordinacidn en lanegociacion salarial,
la duracion y cuantia de las prestaciones por desempleo y la duracion de los convenios

colectivos.

L os resultados que obtienen les permiten afirmar** que es posible incidir sobre los niveles
de flexibilidad salaria a través de una negociacién sadaria coordinaday, en la medida de
lo posible, consensuada, asi como a través de politicas activas de mercado de trabgo,
sobre todo a través de las relacionadas con la formacion, reduciendo e periodo de
duracién de las prestaciones del desempleo (aunque prestando una mayor atencién a la
lucha contra la pobreza) y avanzando hacia niveles de negociacion mas centralizados o

més descentralizados, es decir, avanzando hacia los extremos.

Parece, por tanto, que los cambios ingtitucionales podrian incidir sobre los diferentes
niveles de flexibilidad salarial de los paises de la UE. Sin embargo, existen ciertas
reticencias sobre la validez de dicho mecanismo para conseguir la estabilidad
macroecondémica tras un shock asimétrico recesivo. En primer lugar, Freeman (1988)
afirma que no existe ninguna garantia de que las ingtituciones del mercado de trabajo
desarrolladas en un pais concreto puedan tener efectos similares en otros paises y, en
segundo lugar, Freeman (1995) cuestiona que la flexibilidad salarial sea la solucion a

desempleo de los paises europeos de manera similar a caso estadounidense. En este

1 Cabe destacar que los autores son cautelosos a la hora de interpretar los resultados obtenidos dado el
reducido nimero de observaciones disponibles para una regresion cross-section, la correlacion existente
entre alguna de las variables explicativas, y los problemas derivados de la utilizacion de variables
codificadas para representar algunas de las variables cudlitativas, dado que los codigos elegidos para
denotar cada una de las categorias imponen una métrica particular sobre las mismas, que puede tener una
notable influencia sobre los resultados (la soluciéon habitual de utilizar &-7 variables ficticias para las &
categorias no les parece apropiada dado el reducido nimero de grados de libertad disponibles).
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sentido, sefida que la reduccién salarial para los trabajadores estadounidenses menos

cudificados ha significado un aumento de la pobrezay de la delincuencia.

Cuadro 3.4. Factores explicativos de lamedida de rigidez salarid red

RIGW Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Codf. (1) Codf. (1) Codf. (1) Codf. (1) Codf. (1)
C 4.16 (7.49) 4.09 (9.70) 2.54 (4.23) 3.04 (2.80) 2.33(1.52)

ACTPAS -5.45 (-1.79)
ACTPAS 3.39 (1.23)

FTOT -8.09(-2.99) -9.49(-2.34) -6.96(-1.66) -8.54(-2.31)
INVDUR -6.79(-2.32) -9.02(-3.63) -6.98 (-1.65)

RR 1.74 (1.07) 1.65 (0.96)
COORD -0.83(-3.15) -1.07(-459) -1.09(-394) -1.03(-3.17) -1.10(-3.17)
ICCD 0.25(1.42) 0.35(2.01)
|ICCD? -0.01(-1.33) -0.02 (-2.46)
DURCONV 0.53 (1.78)

R 0.68 0.71 0.63 0.75 0.71
RZA]. 0.59 0.65 0.52 0.65 0.61
N 19 19 18 19 19

RIGW= rigidez sdarial; ACTPAS=porcentgje de politicas activas sobre pasivas, FTOT= porcentgje de
politicas de formacion sobre el total; INVDUR=inversa de la duracién de las prestaciones por desempleo;
RR= Replacement ratio, COORD= coordinacion en la negociacion sdaria; ICCD= centraizacion en la
negociacion saarial; DURCONV = duracion de los convenios.

Para los modelos y tamafios muestraes considerados, el valor critico para € contraste de significacion
individua (t) aun nivel de significacion de 0.05 es aproximadamente 2.

Fuente: Sanromay Ramos (1998), cuadro 4.
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3.3. Mecanismos de financiacion: el papel del sector puablico

Otro posible mecanismo estabilizador aternativo a tipo de cambio podria ser € trasvase
de fondos financieros (ya sean de carécter privado o publico) hacia los paises o regiones
afectados por shocks asimétricos desde las zonas no afectadas. Mientras los mecanismos
presentados en e apartado anterior permitirian hacer frente tanto a shocks de carécter
permanente como transitorios, |os mecanismos de financiacion serian més adecuados para

tratar shocks de tipo transitorio™.

En relacién alos de caréacter privado, existe, por un lado, una extensa literatura relacionada
con la posibilidad de disefiar mecanismos de financiacion que permitan hacer frente a
shocks asimétricos de carécter recesivo. En este sentido, tal y como sefidlan von Hagen 'y
Hammond (1995), es posible disefiar un esguema asegurador que cumpla e objetivo
previsto pero requiere un nivel de complegjidad demasiado elevado como para garantizar su

aceptacion™>.

Por otro lado, también se ha analizado €l papel de los mercados de capital privado como
posible mecanismo de financiacion a las regiones en recesion. Asdrubali et al. (1996)
andlizan € pape de dichos mercados de financiacion a nivel estatal para € caso
estadounidense. Sus resultados muestran que e 39% de los shocks experimentados por |os
estados son absorbidos por los mercados de capital, e 13% por el gobierno federal, el 23%
por los mercados de crédito y € resto por otros mecanismos como la movilidad del factor
trabgo. Alberola y Asdrubali (1997) replican € estudio para € caso regiona espariol,
encontrando que los mercados de capital y crédito juegan un papel relevante aungue
mucho menor que en Estados Unidos e inferior a del papel del presupuesto publico. La

falta de evidencia empirica a nivel europeo no permite contrastar €l pape jugado por este

2 E| riesgo de que la financiacion transitoria hacia una region se convierta en permanente ha sido
ampliamente analizado para el caso del “Mezzogiorno” italiano (entre otros, Boltho, 1990; Leonardi,
19953, 1995h) y més recientemente para el caso de Alemania del este (Boltho ef al., 1997; Hughes-Hallet
y Ma, 1993).
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mecanismo en e pasado pero la préctica inexistencia de mercados de crédito comunes
hace pensar que, a menos a corto plazo, la capacidad de absorcion de dichos mecanismos

serareducida.

En cuanto a trasvase de fondos financieros publicos como mecanismo estabilizador
para los paises europeos ante perturbaciones no esperadas de la actividad econdmica,
cabe destacar € papel de los estabilizadores automaticos relacionados con e sector
publico. De hecho, la importancia de la relacion entre fluctuaciones econdémicas y

finanzas publicas se reproduce en latotalidad de los paises europeos.

Tras una recesion, y de manera practicamente automética, la recaudacién impositiva
disminuye a la vez que las transferencias sociales se ven incrementadas. Ambos
fendbmenos tienen una influencia estabilizadora ya que contribuyen a estimular la
actividad econdémica durante la recesion ayudando a superarla. En este sentido, los
gobiernos tienen la opcion de permitir que dichos mecanismos actden, e incluso

reforzarlos, o bien restringirlos a través de politicas presupuestarias contra o prociclicas.

Para analizar |a relevancia de estos mecanismos estabilizadores, es necesario identificar
el componente ciclico de los déficits y superavits presupuestarios, distinguiendo asi
dicho componente del déficit estructural. Para €ello, la Comision Europea (1995) ha
calculado la influencia de las fluctuaciones ciclicas sobre € presupuesto multiplicando
la diferencia entre el PIB real y su tendencia (brecha del PIB), obtenida aplicando €
filtro de Hodrick-Prescott™, por la sensibilidad ciclica de los ingresos y de los gastos
presupuestarios. Los resultados obtenidos para € periodo 1960-1996 (véase Comision
Europea, 1997, cuadro 1) muestran la relevancia del componente ciclico, aunque sin

alcanzar valores superiores a 4% (excepto en Suecia y Finlandia). También es

13 Ademés la bisqueda de un esquema més sencillo acostumbra a tener efectos perversos sobre las
propiedades deseadas para €l mecanismo.

¥ Tal y como sefiala la propia Comision Europea, la utilizacion del filtro de Hodrick-Prescott implica que
la serie obtenida para la brecha del PIB es simétrica a lo largo del periodo considerado y, por tanto, tiene
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importante destacar que |0s ingresos presupuestarios presentan una sensibilidad ciclica
muy superior a la de las transferencias, como consecuencia basicamente de la
progresividad de los sistemas fiscales europeos. De hecho, las estimaciones de la
Comisién Europea (1997) sittan los valores de la sensibilidad marginal de los ingresos
respecto e PIB en aproximadamente 0.4 puntos porcentuales para €l conjunto de la
Union Europea, mientras que la de los gastos estaria en torno a-0.1 puntos porcentual es.
Esto implica que cada incremento margina negativo de la brecha del PIB reduciria los
ingresos presupuestarios en 0.4 puntos porcentuales y aumentaria las transferencias en
0.1 puntos porcentuales. En consecuencia, la sensibilidad marginal global de los
presupuestos a las fluctuaciones del PIB seria de 0.5 puntos porcentuaes. La
importancia, por tanto, en Europa de los estabilizadores autométicos a través de la

reduccion de impuestos es muy superior ala del incremento del gasto.

En este sentido, existe una amplia literatura que intenta cuantificar la reaccion de los
impuestos y de las transferencias ante las fluctuaciones de la actividad econémica. El
primer estudio en esta linea es de Saai-Martin y Sachs (1992), quienes a raiz de su
estudio para e caso estadounidense, centraron € andlisis en un nivel cuantitativo. La
pregunta clave que intentan responder estos estudios es cudl es el cambio en €l nivel de
impuestos y transferencias de un territorio después de un shock recesivo. Para ello, Sala-
i-Martin y Sachs (1992) utilizan datos sobre impuestos y transferencias a nivel estatal
para evaluar los efectos estabilizadores asociados al presupuesto federal de los Estados
Unidos. La metodologia empirica que adoptan consiste en medir los efectos de los
cambios en los ingresos del Estado sobre los impuestos y |as transferencias federales a
partir de una regresion entre los niveles relativos de impuestos y transferencias y los
niveles relativos de renta personal. La conclusion que obtienen es que e sistema fiscal
federal juega un importante papel estabilizador de manera que, conjuntamente,
impuestos y transferencias federales absorberian aproximadamente € 40% de un shock

unitario sobre la renta personal. Estos resultados implicarian que en e caso

una variabilidad menor a la que se obtendria a través de otros métodos (por gemplo, a través de
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estadounidense el papel del sistema fiscal como mecanismo estabilizador estaria al

mismo nivel que &l de lamigracién.

Von Hagen (1992) sefidla que la metodologia aplicada por Sala-i-Martin y Sachs no
permite separar € papel estabilizador del presupuesto federal de su papel redistributivo,
lo que explicaria € elevado valor de sus estimaciones. Para solucionar este problema,
propone transformar |as variables consideradas en tasas de crecimiento para obtener una
estimacion de los efectos estabilizadores del presupuesto, mientras que la estimacion en
niveles permitiria evaluar la importancia cuantitativa del papel redistributivo. Ademés,
von Hagen utiliza datos sobre flujos fiscaes netos y PIB (en vez de impuestos,
transferencias y renta personal) para el periodo 1981-1986, por lo que sus resultados no
serian directamente comparables con los obtenidos por Sala-i-Martin y Sachs. Segin
este autor, la respuesta de |os estabilizadores automaticos frente a un shock recesivo se
situaria Unicamente en un 10%, aunque la redistribucion a largo plazo seria

aproximadamente del 47%.

Por otro lado, Bayoumi y Masson (1995) obtienen resultados similares a los de von
Hagen (1992) realizando supuestos ligeramente distintos tanto para €l caso de Estados
Unidos como para Canada. En concreto, estiman que la estabilizacion a corto plazo de
las fluctuaciones ciclicas alcanza en la economia norteamericana un 31% de las
desviaciones de la renta per capita regional respecto a promedio nacional, mientras que
el efecto redistributivo se situaria en torno a un 22%. En cambio, para Canada el efecto

redistributivo seria superior (39%) y €l estabilizador muy inferior (17%).

Volviendo al andlisis de los paises europeos, y utilizando una metodologia diferente
basada en simulaciones realizadas a partir del macromodelo Quest, la Comision Europea
obtiene estimaciones de la respuesta de los estabilizadores automaticos ante un

incremento del consumo bajo dos escenarios: uno en que el gobierno permite que actlien

aproximaciones basadas en la utilizacién de funciones de produccién).
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y otro en que los contrarresta. La comparacion de estos resultados (véase cuadro 3.5)
permite obtener una estimacion del impacto de los estabilizadores autométicos sobre la
produccion. El valor para e conjunto de la Unién Europea se sitlia arededor del 30%,

un valor similar a obtenido para €l caso estadounidense.

Sin embargo, existen grandes diferencias en la capacidad de absorcion de los
estabilizadores autométicos para los distintos paises europeos. En las economias més
abiertas al exterior, e impacto de los estabilizadores sobre las fluctuaciones de la
produccion deberia ser mas reducido, dada la importancia de los vinculos comerciaes
con otros paises, |0 que reduciria la efectividad doméstica de la politica fiscal, mientras

que en las economias més cerradas, |os efectos deberian ser mayores.

Otro factor que determinaria la capacidad de respuesta de los estabilizadores
automaticos seria la estructura del sistema impositivo de cada pais considerado. De
hecho, y en funcién de los resultados obtenidos, ambos factores parecen ser relevantes
en el conjunto de paises europeos. De este modo, en los paises del centro de Europa la
capacidad de respuesta de los estabilizadores es superior como consecuencia de su
menor apertura a exterior, mientras que en los noérdicos se debe a mayor peso del
presupuesto. En cambio, en los paises del sur, 10s estabilizadores automaticos tienen una
efectividad limitada como consecuencia del menor peso del sector publico en la
economia (Comision Europea, 1997 p. 102) y de las distintas estructuras de |os sistemas
fiscales. En e cuadro 3.6 se muestran las diferencias existentes entre los tipos
impositivos efectivos (en términos de porcentgje del PIB) aplicados en los distintos
paises europeos, y como esas diferencias se han reducido a lo largo del tiempo en
términos de los impuestos indirectos™, aproximacién que ha favorecido el proceso de
convergencia en términos de presion fiscal entre los paises europeos (Esteve et al.,
1997).
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Cuadro 3.5. Capacidad de respuesta de | os estabilizadores autométicos

Cambio porcentual tras un shock positivo unitario

sobre € consumo

Estados Cambioenla Cambioenla Diferenciaen  Impacto de los

miembros produccién sin producciéoncon e cambiode  estabilizadores

estabilizadores estabilizadores  laproduccion automaticos
(D) 2 (3=(1)-(2) (4=03)/(1)

Alemania 1.38 0.96 0.42 30%
Austria 0.96 0.71 0.25 26%
Bélgica 1.02 0.76 0.26 26%
Dinamarca 1.09 0.75 0.34 31%
Espaia 0.99 0.81 0.18 18%
Finlandia 1.33 0.79 0.54 41%
Francia 121 0.93 0.28 23%
Grecia 1.09 0.93 0.16 15%
Holanda 1.08 0.76 0.32 30%
Irlanda 151 1.04 0.47 31%
Italia 1.18 0.87 0.31 26%
L uxemburgo - - - -

Portugal 0.94 0.77 0.17 18%
Reino Unido 1.18 0.77 0.41 35%
Suecia 1.39 0.86 0.53 38%
UE 1.21 0.87 0.34 28%

Fuente: Comision Europea (1997), cuadro 4.

15 Para un andlisis mucho més detallado de las similitudes y diferencias entre los sistemas fiscales de los
paises de la Unidn Europea, véase Hoeller et al. (1996).
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Cuadro 3.6. Tipos impositivos efectivos como porcentaje del PIB en los paises

europeos
1996 1986

ID ID+II IT ID ID+Il IT
Alemania 120 247 39.0 51 124 411
Bélgica 161 306 457 166 274 440
Dinamarca 282 483 499 163 348 50.0
Espafia 104 236 351 5.8 134 313
Francia 7.6 259 439 7.8 200 430
Grecia 5.9 202 412 5.6 203 340
Holanda 156 332 480 134 239 447
Irlanda 146 310 363 148 316 406
Italia 160 318 438 123 209 344
L uxemburgo 164 335 446 167 286 466
Portugal 85 233 314 7.0 212 311
Reino Unido 118 278 336 150 272 382
Media 136 302 410 114 235 399
Desviacioén estandar 5.8 6.7 5.9 4.7 6.8 6.2

Coeficiente de variacion 043 022 014 042 029 0.15

ID=impuestos directos; //=Impuestos indirectos; /7=Impuestos totales.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE para 1996 y Eichengreen
(1990), cuadro 5 para 1986.

En resumen, las politicas fiscales nacionales juegan actualmente un papel estabilizador
importante en |os paises europeos. Sin embargo, existen tres motivos (ya presentes en la
determinacion de los criterios de convergencia) por |os que se han adoptado una serie de
restricciones formales en la utilizacion de los instrumentos fiscales como mecanismos

estabilizadores. Estos motivos son los tres siguientes:
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a) la observacion de la tendencia creciente de la deuda publica en los paises europeos
desde mediados de los setenta y sin que muestre la evolucion ciclica esperada (en
concreto, se observa un aumento en periodos de auge y disminucién en los de

recesion);

b) e temor de que politicas fiscaes expansivas a nivel nacional pudiesen acabar
conduciendo a presiones sobre la autoridad monetaria para que relgjase la politica

monetaria®; y,

c) € peligro de que politicas fiscales “irresponsables’ de algunos Estados miembros
pudiesen transmitirse rapidamente al resto de paises en forma de incremento de los
tipos de interés®’.

Tal y como ya se ha expuesto en el capitulo 1, la propuesta en € Consegjo Europeo de
Dublin de 1996 del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y su posterior adopcién por el
Consgjo Europeo de Amsterdam en 1997, establece severas limitaciones a la utilizacién

de dichos mecanismos en |os paises que han accedido alatercera fase de la UEM ™.

Respecto ala magnitud de las limitaciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento sobre
el papel estabilizador de los presupuestos nacionales no existe un acuerdo claro en la
literatura. Algunos autores como Eichengreen (1997a) o Eichengreen y Wyplosz (1998)
defienden la necesidad de aplicar e Pacto de Estabilidad y Crecimiento con una cierta
flexibilidad (o0 incluso efectuar alguna reforma como considerar Unicamente el

componente estructural de los déficits) dado que reduce la capacidad de los

16 Masson (1996) sefidla la dificultad de que todos los gobiernos nacionales se pusiesen de acuerdo a la
hora de presionar a BCE, pero aln asi considera que en circunstancias excepcionales es posible que se
produzca este riesgo.

Y Ta y como argumentan Beetsma y Uhlig (1997), ante la proximidad de elecciones los gobiernos
nacionales tendrian objetivos a corto plazo que podrian llevarles a emitir un nivel demasiado elevado de
deuda desde €l punto de vistade |os objetivos de |a politica monetaria global.

18 |_imitaciones que, como ya se ha sefialado, son completamente necesarias en la Unién Monetaria (véase
Bryson, 1994).
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estabilizadores automaticos con las consecuencias negativas que ello tendria. De hecho,
Eichengreen y Wyplosz (1998, p.69) concluyen que “el Pacto de Estabilidad puede tener
ligeros beneficios en términos de disciplina fiscal, pero puede tener costes importantes,
tanto en términos politicos como en términos econdmicos, ya que puede agravar los
problemas econdémicos existentes’. Sin embargo, otros autores como Buti et al. (1997)
concluyen, a partir de la aplicacién retrospectiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
desde la postguerra a los paises europeos, que no sera necesario que dichos paises
cambien sustancialmente respecto al pasado sus politicas presupuestarias durante las
recesiones para cumplir con los requisitos del Pacto. Ahora bien, dichos autores si
sefialan la necesidad de que se produzcan cambios sustanciales en e comportamiento
presupuestario en los periodos posteriores a la recesién. En este sentido, apuntan dos

posibles riesgos como consecuencia de la entrada en funcionamiento del Pacto:

a) en caso que durante los primeros afios de la UEM se produzca una recesion profunda
y, teniendo en cuenta que la mayor parte de los paises tendran todavia déficits del 2-

3%, es muy probable que se sitlien en la zona de peligro; v,

b) ante recesiones de muy larga duracién, la aplicacion del Pacto podria representar una

seria amenaza incluso para paises con niveles muy reducidos de déficit.

Por este motivo, existe un interés creciente en considerar € papel estabilizador que
podriallegar a desempefiar el presupuesto comunitario™®. Sin embargo, su reducido peso
(aproximadamente un 1.27% del PIB europeo) hace pensar que a priori Su capacidad
seriareducida. En este sentido, Masson (1996) considera que la posibilidad de aumentar
Su peso seria mas una decision politica que econdmica, dado que no todas las areas
monetarias existentes disponen de este instrumento (Bayoumi y Masson, 1995). De

hecho, la Union Europea es la Unica union econdmica y monetaria existente en la

9 Véase, por gjemplo, Fatés (1998) o von Hagen (1998), quienes plantean la necesidad de avanzar hacia
una mayor centralizacion para evitar €l riesgo derivado de la existencia de diferentes niveles de decision a
nivel fiscal.
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actualidad en gque la soberania sobre la politica monetaria esta centralizada, pero en que

la soberania fiscal continua residiendo en manos de |os gobiernos nacionales.

Parte de las dificultades para conseguir que el presupuesto europeo tuviese una mayor
relevancia se deben a su actual estructura de ingresos y gastos. En e cuadro 3.7 se
muestra la distribucion de los ingresos comunitarios por recursos y por paises. En la
actualidad las fuentes de ingresos comunitarios son cuatro: €l recurso agricola, el

recurso de aduanas, €l recurso IVA 'y el recurso PIB.

El recurso agricola consiste en la recaudacion de impuestos variables percibidos sobre
las importaciones de productos agricolas enmarcados en una Organizacion Comun de

Mercado (OCM) y provenientes de terceros paises.

L os derechos de aduana se obtienen por la aplicacion de latarifa exterior comun al valor
de aduana de las mercancias importadas. Asi pues, dichos ingresos se obtienen como
consecuencia directa del establecimiento de la Union Aduanera entre los paises

miembros de la UE.

El recurso IVA no puede considerarse un recurso propio “por naturaleza’ (a diferencia
del anterior) sino que se trataria de un recurso indirecto derivado de la voluntad politica
de los Estados nacionales. Dicho recurso se calcula mediante la aplicacion de un
porcentaje a una base determinada de forma uniforme para los Estados miembros, sin
que la base pueda superar el 55% del PNB de cada pais. En €l caso del Reino Unido,
ademés existe una limitacién (conocida como “cheque briténico”®) que consiste en que
la aportacién que le corresponderia se reparte entre el resto de Estados miembros (2/3
para Alemania). Ademas, para ningun Estado miembro la suma de su aportacion propia
maés la parte correspondiente al Reino Unido debe superar €l 1.4% de la base imponible.

En caso de hacerlo, €l exceso seimputariaal cuarto recurso: el recurso PIB. Este recurso



180 Cap. 3: Andlisis de los mecanismos alternativos al tipo de cambio ...

tiene carécter complementario y se calcula mediante la aplicacién de un tipo fijado

dentro del marco presupuestario vigente ala sumade los PIB de los paises miembros.

Cuadro 3.7. Contribuciones alos ingresos presupuestarios 1995 (Millones de ECU)

Recurso Recurso Recurso VA Recurso Total %

Agricola Aduanas PIB
Alemania 398 3582 12229 6087 22296 29.3
Austria 28 295 1144 585 2052 2.7
Bégica 118 838 1223 684 2863 3.8
Dinamarca 40 234 700 433 1407 19
Espana 165 515 2712 1428 4820 6.3
Finlandia 20 171 548 2908 1037 14
Francia 349 1644 7644 3936 13573 17.9
Grecia 33 153 599 290 1075 14
Holanda 128 1339 1950 977 4394 5.8
Irlanda 14 353 320 141 828 11
Italia 265 930 4670 2978 8843 11.6
L uxemburgo 0 15 107 47 169 0.2
Portugal 101 136 605 267 1109 15
Reino Unido 260 2430 3946 3022 9658 12.7
Suecia 45 308 953 578 1884 25
Total 1964 12943 39350 21751 76008 100
% 2.6 17.0 51.8 28.6 100.0

Fuente: Jones (1996), cuadro 5.1.

2 E| “cheque britanico” se calcula teniendo en cuenta lo que seria la aportacion del Reino Unido a un tipo
uniforme.
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Los problemas derivados de esta estructura de ingresos son claros. De hecho, en la
actualidad, los recursos PIB e IVA son percibidos por los Estados miembros como
transferencias a presupuesto comunitario y no como ingresos propios de la Union. Una
posible solucion consistiria en introducir un nuevo recurso comunitario, pero para que
fuese efectivo, dicho recurso deberia implicar una mayor autonomia fisca para la
Union, lo que presentaria tanto problemas técnicos como politicos. En este sentido,
existen dos posturas contrapuestas en relacion a la financiacion futura de la UE. Por un
lado, Alemania, Austria y Holanda reivindican la adopcién de un mecanismo de
correccion de sus respectivos saldos netos presupuestarios respecto la Unién (similar al
“cheque britanico”) ante la disparidad de situaciones en e seno de la misma™. En
cambio, por otro lado, Espafia, Grecia y Portugal defienden la adopcion de un
mecanismo gue pondere a alza o a la baja la aportacion de cada pais por los recursos
PIB e IVA por la riqueza relativa de sus habitantes para que las aportaciones al
presupuesto fuesen més equitativas. Sin duda, la negociacion sobre estos aspectos sera

dificil y susresultados, en términos de estabilizacion y redistribucion, inciertos.

En términos de gastos, en € cuadro 3.8 se muestra €l destino del presupuesto comunitario
por partidas. Destaca sobre todo la relevancia del presupuesto agricola en € tota
comunitario (alrededor del 50%), siendo € primer capitulo en importancia. EI segundo
capitulo de gasto en importancia es € de las operaciones estructurales a través de los
fondos estructurales, los fondos sociales y los fondos de cohesién, que tienen como
objetivo reducir las desigualdades existentes entre los Estados miembros. En este
sentido, en conjunto, el presupuesto comunitario cumple una funcion de caracter
redistributivo a nivel nacional que se pone de manifiesto a partir del andlisis de los
cuadros 3.9, 3.10 y del gréfico 3.5. En dicho gréfico se relaciona el saldo presupuestario
per capita (saldo_pc) respecto la UE con el PNB per capita (PNB_pc) de cada uno de los

paises nacionales. La pendiente negativa de la regresion entre ambas variables (con un

! Por gjemplo, Francia presenta una situacion presupuestaria mucho més equilibrada disponiendo de un
PIB per capitasimilar (véase cuadro 3.10).
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R’ de 0.39 y un coeficiente negativo estadisticamente significativo a 5%) pone de
manifiesto el papel redistribuidor del presupuesto comunitario.

Cuadro. 3.8. Destino del presupuesto comunitario por partidas

Millones de ECU %

1 Garantias agricolas 37926 46.88
2 Operaciones estructurales 26329 32.55
Asistencia agricola 3755  4.64
FEDER 10593 13.09
Fondo social 6444  7.97
Fondo de cohesion 2152  2.66
Otros 3385 4.18
3 Politicasinternas 5056  6.25
Otras operaciones agricolas 208 0.26
Otras operaciones regionales 51 0.06
Politicas sociales y educativas 731 090
Politicas de energiay medio ambiente 218  0.27
Industriay mercado interior 729  0.90
Investigacion y desarrollo 2969  3.67
Otras politicas internas 150 0.19
4 Politicas externas 4882  6.03
5 Administracion 4009  4.96
6 Reservasy repagos 2693  3.33
Total 80895 100.00

Fuente: Jones (1996), cuadro 5.3.
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Cuadro 3.9. Participacion nacional en €l presupuesto comunitario y peso de cada pais

en el PIB de laUnion Europea (en porcentaje)

1992 1996 1999

Presupuesto PIB Presupuesto PIB  Presupuesto PIB
Alemania 30.2 28.2 294 274 27.7 26.2
Austria -- -- 2.7 2.6 2.6 25
Bélgica 4.0 31 3.9 31 3.8 3.0
Dinamarca 18 19 19 2.0 2.0 20
Espafia 8.6 8.2 6.3 6.8 6.7 6.7
Finlandia -- -- 14 14 14 14
Francia 18.7 18.6 175 181 175 175
Grecia 13 14 15 15 16 16
Holanda 6.3 4.6 6.2 4.6 5.9 4.6
Irlanda 0.8 0.7 0.9 0.7 1.0 0.8
Italia 14.7 17.0 125 141 134 14.3
L uxemburgo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Portugal 15 13 13 12 14 13
Reino Unido 11.9 14.8 11.6 134 11.9 15.1
Suecia -- -- 2.6 29 29 2.8

Fuente: “ Agenda 2000”, cuadro 6.

Teniendo en cuenta esta caracteristica del presupuesto comunitario, es importante destacar
que los resultados obtenidos por Bayoumi y Masson (1998) muestran que la capacidad del
presupuesto federal en una area monetaria es muy superior como mecanismo de guste
ante posibles shocks asmétricos s ademés lleva a cabo un cierto papel redistribuidor.
Obstfeld y Peri (1998) también llegan a resultados similares. Por este motivo, resulta
interesante analizar & funcionamiento y la posible relevancia de los mecanismos de
redistribucion asociados a presupuesto comunitario, dado que en cierta medida también

contribuirian ala estabilizacién macroecondmica en presenciade shocks asimétricos.



Cuadro 3.10. Saldos presupuestarios netos respecto la Unidn Europea (1996)

Pagos Ingresos Saldo Habitantes  Saldo per capita PNB per capita

(MilloneseCU) (MillonesECU) (MillonesECU) (Millones)  (ECU per capita) (ECU per cépita)
Alemania 174442 7893.1 -0551.1 81.62 -117.0 22600
Austria 1540.9 857.8 -683.1 8.05 -84.9 22100
Bélgica 1676.7 2368.9 692.2 10.15 68.2 20200
Dinamarca 1009 1601.1 592.1 5.22 1134 25300
Espaia 2918.2 10863.3 7945.1 39.2 202.7 10900
Finlandia 750.4 722.8 -27.6 5.11 -5.4 18900
Francia 10165.3 10149.6 -15.7 58.14 -0.3 20200
Grecia 832.9 4474.1 3641.2 10.46 348.1 8200
Holanda 2685.9 2344.9 -341 15.46 -22.1 19600
Irlanda 436.8 2551.7 2114.9 3.58 590.8 13000
Italia 5227.6 5799.6 572 57.33 10.0 14300
Luxemburgo 147.8 122.8 -25 0.41 -61.0 31900
Portugal 659.1 3246 2586.9 9.92 260.8 7800
Reino Unido 6572.9 4531.4 -2041.5 58.6 -34.8 14400
Suecia 1307 721 -586 8.85 -66.2 19800

Fuente: Informe mensual de La Caixa, diciembre 1996.
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Grifico 3.5. Capacidad redistributiva dd presupuesto comunitario
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De este modo, en la actudidad, |a financiacion obtenida a través de los fondos estructurales

persgue d cumplimiento de dguno de los Sguientes objetivos:

a) objetivo 1: potenciar € desarrollo y guste estructural de |as regiones arasadas
(conun PIB per capitainferior d 75% de la media comunitaria);

b) objetivo 2: reconversion de lasregiones industrides en declive,

C) objetivo 3: lucha contra d desempleo de larga duracion;

d) objetivo 4: lucha contrad desempleo juvenil;
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€) objetivo 5a: modernizacién y agjuste de las estructuras agricolas;

f) objetivo 5b: desarrollo de las éreas rurales; y,

g) objetivo 6: ayuda a las zonas remotas y escasamente pobladas de Suecia y
Finlandia®.

Sin embargo, y dado que uno de los objetivos del programa “ Agenda 2000 consiste en
incrementar la eficaciay la eficiencia del gasto del presupuesto comunitario®, los siete
objetivos actuales de los fondos estructurales se veran reducidos a tres. dos objetivos de
carécter regional y un tercero de caracter horizontal relacionado con el capital humano.
Se persigue también una mayor concentracion de las transferencias para aumentar asi su
eficacia de manera que e porcentgje de la poblacion de la UE-15 que se veria
beneficiada por estos fondos se reduciria desde € 51% hasta el 35% 0 40%. En este
sentido, la reforma propuesta continuaria priorizando las éreas de objetivo 1, redefiniria
el objetivo 2 y desarrollaria una estrategia comuan para el nuevo objetivo 3. En cuanto a
objetivo 2, hay que destacar que se intentara favorecer la diversificacion econémica
actuando en aquellas regiones que dependan casi exclusivamente de un sector en
declive, pero sin incluir aquellos territorios que se veian beneficiados por los antiguos
objetivos 2 y 5b (aungue existira un periodo de transicién). También se propone reducir
el nimero actual de iniciativas comunitarias (13) para evitar posibles solapamientos y
mejorar sus resultados delimitando su actuacion en tres aspectos. cooperacion

econdmica transfronteriza, desarrollo rura e igualdad de oportunidades. La cantidad de

%2 En concreto, este objetivo es aplicable en aquellas zonas de Suecia y Finlandia con una densidad de
poblacién inferior a ocho habitantes por Km? Sin embargo, y a pesar de la reducida densidad de
poblacién, tienen aproximadamente un ndmero de habitantes igual a 450.000 en €l caso de Suecia (que
representan un 5.3% de la poblacion) y 837.000 en Finlandia (16.7% de |a poblacién).

%3 Existen numerosos trabajos relacionados con la evaluacion de la eficiencia de los fondos estructurales.
En Harrop (1996) se presenta un amplio resumen de la mayoria de estos trabajos, ala vez que se analiza
en profundidad el caso briténico. Los resultados que se derivan de estos trabajos ponen de manifiesto la
existencia de efectos positivos derivados de la aplicacion de los fondos, pero tambien sefialan la necesidad
de efectuar ciertas reformas para mejorar su eficaciay eficiencia.
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recursos dedicada a las iniciativas se reduciria a 5% del conjunto de los fondos

estructurales.

A raiz del Art. 130d del Tratado de Maastricht, también se establece otro instrumento
redistributivo conocido como fondos de cohesidn. Los fondos de cohesién tienen como
principal objetivo ofrecer financiacidn a proyectos relacionados con el medio ambiente,
las redes transeuropeas y las infraestructuras de transporte. Para poder acceder a estos

fondos es necesario cumplir tres requisitos:

a) los Estados miembros receptores deben tener un PIB per capita inferior al 90% de la

media comunitaria;

b) sblo pueden financiarse proyectos relacionados con e medio ambiente y €

transporte; y,

c) solo es aplicable si existe un programa nacional encaminado a cumplir con los

requisitos de convergencia establecidos en el Art. 104c del Tratado.

El programa de la “Agenda 2000" propone mantener & funcionamiento de dichos
fondos siguiendo este esquema pero imponiendo el requisito adicional en el caso de los
paises participantes en la tercera etapa de la UEM de cumplir con € Pacto de

Estabilidad y Crecimiento y con una posible revision del requisito a) 2.

# A raiz de las peticiones de Alemania, durante 1998 existi6 un tenso debate politico centrado en si los
paises que accediesen a la tercera etapa de la UEM debian continuar recibiendo ayuda de estos fondos.
Finalmente, el dictamen del servicio juridico del Consgjo establecio que " .... los Estados miembros que
han adoptado la moneda Unica pueden acogerse a fondo de cohesion ... No existe argumento juridico
alguno para defender o contrario: el Tratado de la UE no establece ningin vinculo entre €l paso a la
tercera fase de la Unidn Econdmicay Monetariay la posibilidad de acogerse a la financiacion del fondo
de cohesion ... €l paso ala tercera fase no es, en si mismo un indicador de la prosperidad relativa de un
Estado miembro".
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Ademés, la “Agenda 2000" también establece que a medida que se lleve a cabo la
ampliacién de la Unién hacia el Este, l0os nuevos paises participantes también tendran
acceso tanto a los fondos de cohesién como a los fondos estructurales. Sin embargo,
para evitar problemas relacionados con la absorcion de dicha financiacion, € nivel de

ayuda se incrementard anualmente y tendra como limite superior conjunto e 4% del PIB

nacional.

Cuadro 3.11. Destino de los fondos estructurales 1994-1999 por objetivos

(en millones de ECU).

Objetivos Iniciativas  Total

1 2 3y4 5a 50 6

Alemania 13640 133 1492 1143 1227 1902
Austria 184 nd nd nd nd

Bélgica 730 160 465 195 77

Dinamarca 56 301 267 54 89
Espaia 26300 1130 1843 446 664 2428
Finlandia nd nd nd nd 511

Francia 2190 1765 3203 1932 2238 1422
Grecia 13980 1086
Holanda 150 300 1079 165 150 241
Irlanda 5620 384
Italia 14680 684 1715 814 901 1705
Luxemburgo 7 23 40 6 13
Portugal 13980 664 1416
ReinoUnido 2360 2142 3377 450 817 1119
Suecia nd nd nd nd 230

20586
1623
1859
767
32810
1704
12750
15066
2084
6004
20679
89
15396
10265
1420

nd: no disponible.
Fuente: Jones (1996), cuadro 7.2.
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En este sentido, es importante destacar que en las perspectivas financieras de la Unidn
para € periodo 2000-2006 se mantiene como limite presupuestario € 1.27% del PIB
global existiendo, ademés, cambios en la distribucién del gasto entre las diferentes
partidas. En concreto, la propuesta actua de la Comision Europea propone reducir
considerablemente las acciones estructurales, mantener el peso de las acciones agricolas y
aumentar las partidas correspondientes a las politicas internas y a las acciones exteriores
(véase Ambros, 1998). Existe, por tanto, un elevado nivel de incertidumbre respecto al
futuro y a la capacidad de los fondos estructurales y de cohesion para disminuir los

desequilibrios existentes en la UE, asi como su capacidad estabilizadora.

Para concluir € andlisis redizado en este apartado cabe sefidar que aunque los
presupuestos nacionales han jugado un papel relevante en términos de estabilizacién
durante las Ultimas décadas, € pacto de estabilidad y crecimiento limitar& la capacidad de
los estabilizadores automaticos asociados a los mismos. En este sentido, € presupuesto
europeo podria llevar a cabo parte de este papel estabilizador, reforzado por sus
caracteristicas redistributivas, pero los problemas relacionados con lafinanciacion y con la
ampliacion hacia el este de la Unién hacen dificil pensar que su relevancia pueda aumentar

acorto y medio plazo.

3.4. La cuestion clave: ¢shocks simétricos o asimétricos?

Después de haber analizado en los apartados previos la capacidad de los posibles
mecanismos de gjuste y financiacion aternativos a tipo de cambio, la conclusion es clara:
el éxito o e fracaso de la UEM (que los beneficios superen los costes) estara altamente
relacionado con un uUnico factor, € grado de asmetria de los shocks que puedan

experimentar |os paises europeos en € futuro.

La vison més optimista sobre este aspecto es la ofrecida por la Comision Europea

(1990) en el informe One Market, One Money. En este estudio se predice que los shocks
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asimétricos en la UEM tenderdn a reducirse como consecuencia de dos factores: la
mayor coordinacion de las politicas econdmicas entre los paises participantes y €
incremento en el comercio intraindustrial y las mayores similitudes en las estructuras
productivas. Tal y como remarca de Grauwe (1997), el comercio basado en la existencia
de economias de escala 'y en la diferenciacién de productos llevaria a una situacion en
que los shocks de demanda que afectasen a los paises de la Union serian précticamente
simétricos. Si esta vision fuese la correcta, la pérdida de la soberania nacional sobre €l
tipo de cambio no tendria ninguna repercusion sobre la capacidad de guste

macroecondmico de |os paises participantes en latercera etapade la UEM.

Lavision dternativa, més pesimista, ha sido defendida, entre otros, por Krugman a raiz
de los argumentos sefialados por Kenen (1969). Kenen sugirié que la especiaizacion
productiva de un territorio puede llevar a que |0s shocks experimentados por ambos sean
mucho mas asimétricos. Dicho autor noté que cuando una regién (o un pais) tenia una
estructura productiva mas diversificada sectorialmente, tendia a experimentar shocks de

caracter mas simétrico si lamayor parte de los shocks se producian a nivel sectorial.

De acuerdo con Krugman (1991a), la interaccidn entre rendimientos crecientes, costes
de transporte y tamafio de la demanda local es la principal fuerza que acaba
determinando la concentracién geogréfica de la produccion. Siguiendo esta literatura,
conocida como “Nueva Geografia Econdmica’ o nuevas teorias sobre el comercio, la
eliminacién completa de las barreras al comercio y la megjora en el funcionamiento del
Mercado Unico como resultado de la UEM, llevaria a la concentracion de la actividad
industrial. El argumento basico es que cuando las barreras al comercio disminuyen,
aparecen dos fuerzas opuestas. las de aglomeracion, que en presencia de economias de
escala llevarian a la concentracion de la produccion en una Unica localizacion con una
demanda elevada (nucleo), y las de desaglomeracion, que debido a la mejora en €
acceso a los mercados periféricos permitirian que estos territorios resultasen més
atractivos en términos de localizacion. Esta idea de que el comercio puede llevar a una

mayor concentracion regional (las fuerzas de aglomeracion prevalecen) y, por tanto, a
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shocks de carécter mas asimétrico, ha sido ilustrada comparando la distribucién regional
de la produccién en Estados Unidos con la existente en Europa. La produccion en
Estados Unidos esta mucho mas concentrada que en los paises europeos y, segun
Krugman (1993), la razdn es que el mercado doméstico en Estados Unidos esta mucho
més integrado que en la UE. Esta evidencia sugiere que los paises europeos
experimentaran niveles de concentracion regional similares en un futuro préximo y, por
tanto, estardn expuestos a shocks de caracter mas asimétrico, siempre y cuando los

shocks se produzcan a nivel sectorial.

Asi pues, la asimetria de los shocks y, por tanto, €l éxito de la UEM dependera en buena

medida de cudl de los dos escenarios se acabe imponiendo.

La evidencia empirica disponible en relacion a este tema es extensa y ha sido presentada
parcialmente en e apartado 2.3.2 en relacion a posible deterioro de las economias
regionales derivado de la UEM. En este sentido es importante recordar que el conjunto
de estudios en los que se analiza s han existido cambios en la concentracion de la
produccion a nivel europeo no ofrecen resultados concluyentes sobre los efectos del

proceso de integracion.

Sin embargo, y en relacion a este aspecto, cabe destacar que otro conjunto de estudios®™
se ha centrado en andlizar s € proceso de integracion y unificacion monetaria ha
provocado cambios en la estructura del comercio entre los paises participantes en
relacion a los dos escenarios propuestos en la literatura. De este modo, tal y como se ha
sefidlado, € escenario mas optimista se asocia a un incremento del comercio
intraindustrial mientras que e escenario mas pesimista estaria relacionado con el

predominio del comercio interindustrial entre |os estados participantes.

% \/éase Greenaway y Milner (1987).
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Los primeros trabajos en esta linea de investigacion fueron los de Verndoorn (1960) y
Balassa (1966). Vendoorn (1960), para €l caso del Benelux, y Baassa (1966), en
relacion a la formacion de la CEE, analizan los efectos de los procesos de integracion
sobre € comercio y encuentran evidencia de un claro aumento del comercio
intraindustrial entre los paises participantes en cada una de estas areas. Sin embargo, los
estudios que intentan analizar los efectos del proceso de unificacion monetaria en los
aflos mas recientes a partir de evidencia empirica sobre los cambios en € tipo de

comercio de los paises participantes no encuentran conclusiones tan claras.

La medida més utilizada en |a literatura reciente para medir la relevancia del comercio
intraindustrial es el indice propuesto por Grubel y Lloyd (1971). Estos autores definen el

comercio intraindustrial del pais; en €l bien i apartir de la siguiente expresion:

gr =Kt M) X, - M|

3.6
y le + M] ( )

donde X;; son los valores de las exportaciones e importaciones del pais; del bien i. A
partir del calculo de dichos indices para todos |os bienes consumidos y producidos en el
pais (n), Grubel y Lloyd (1971) proponen calcular una media ponderada de los mismos
(utilizando como ponderaciones la participacion de cada bien en el comercio total) como

medida del comercio intraindustrial del pais;:

_ 4 (X, +M,)
GL, =Q GL; %;———

. o '
= a(X;+M;)
i=1

(3.7)

Los valores de dicho indice estan comprendidos entre cero y uno, de manera que cuando
GL=1, todo e comercio realizado por e pais j en los bienes analizados seria
intraindustrial, mientras que si GL,=0 €l comercio realizado por ; seria de caracter

interindustrial. En e cuadro 3.12 se presentan los resultados obtenidos por del Rio
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(1994) al calcular dichos indices para algunos paises de la Unién Europea®™. A partir de
dichos resultados se observa la existencia de grandes diferencias en la importancia del
comercio intraindustrial entre los diferentes grupos de paises analizados. De hecho, €l
comercio intraindustrial es mucho més importante (tal y como predice la teoria) entre
aquellos paises con estructuras productivas més parecidas (por ejemplo, entre Alemania

y Francia).

A partir de la comparacion de los resultados obtenidos para los indices GL; en diferentes
afios, diversos autores’ han intentado medir e cambio producido en el comercio
intraindustrial. Sin embargo, dichos indices presentan limitaciones importantes para
realizar un andlisis dindmico. Por g emplo, Shelburne (1993) demuestra que es posible
gue un incremento del comercio interindustrial produzca un aumento del valor de los
indices GL; a lo largo del tiempo. Este hecho se produce cuando dicho incremento
provoca una reduccion del desequilibrio comercia para el pais analizado en los bienes

considerados.

En este sentido, en la literatura se han propuesto diferentes medidas alternativas
estrictamente dinamicas para medir la variacién del comercio intraindustrial (por
giemplo, Greenaway et al., 1994; Brilhart, 1994; Azhar et al., 1998) sin que, hasta €l
momento, ninguna sea totalmente satisfactoria desde un punto de vista tedrico, ni su

aplicacion ofrezca resultados concluyentes desde un punto de vista empirico®®.

% Dichos fndices se han calculado utilizando datos con un nivel de desagregacion de cuatro digitos de la
Clasificacion Uniforme de Comercio Internacional (CUCI), que es el que se considera en laliteratura que
identifica adecuadamente e concepto de bien.

%" \/éase Stone'y Lee (1995).

% \/éase Garcia-Sanchis (1998) y Thom y McDowell (1998) para una revision critica de gran parte de las
medidas propuestas.



Cuadro 3.12. Comercio intraindustrial bilateral en la Unién Europea

Paises Francia Italia Holanda Benelux ReinoUnido Irlanda Dinamarca Espafia Portugal Media
Alemania 0.597 0445 0524 0.563 0.420 0.319 0.437 0410 0.193 0434
Francia 0.469 0.455 0.532 0.513 0.174 0.301 0495 0261 0421
Italia 0.389 0.327 0.436 0.144 0.277 0406 0137 0331
Holanda 0.582 0.516 0.246 0.401 0.275 0.143 0.386
Benelux 0.358 0.164 0.293 0.380 0151 0.372
Reino Unido 0.478 0.429 0.334 0.143 0403
Irlanda 0.259 0.075 0560 0.212
Dinamarca 0226 0117 0.304
Espaia 0.360 0.329
Portugal 0.173

Fuente: Moray de Miguel (1997).
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De este modo, la conclusién de la primera parte de la Tesis Doctora (donde se han
analizado los elementos politicos e ingtitucionales de la UEM) y de la segunda parte (en
gue se han analizado los posibles beneficios y costes derivados de la UEM tanto desde
un punto de vista tedrico como empirico, asi como |os mecanismos aternativos al tipo
de cambio a nivel nacional) consiste en que es necesario evaluar empiricamente cua ha
sido el grado de asimetria de los shocks experimentados por 10s paises europeos y cudl
es latendencia que han seguido durante el periodo mas reciente para preveer cua de los
dos escenarios presentados en este apartado parece méas probable en un futuro proximo.

Para ello resultaimprescindible analizar |as siguientes cuestiones:

a) ¢son comunes las fluctuaciones econémicas a nivel europeo?,

b) ¢en qué ambito se producen principamente l0s shocks? ¢a nivel nacional o a nivel

sectorid?; y,

c) ¢Jos shocks asimétricos experimentados por los paises europeos han estado
relacionados con factores controlables a través de politicas publicas o con factores no

controlables?

Intentar dar respuesta a estas preguntas es €l objetivo de la tercera parte de la Tesis
Doctoral.






TERCERA PARTE

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA RELEVANCIA DE
LOSSHOCKSASIMETRICOSEN LOSPAISES
EUROPEQOS
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CAPITULO 4: UNA PRIMERA EVALUACION DE LA IMPORTANCIA DE
LOS SHOCKS ASIMETRICOS: ¢(SON COMUNES LAS
FLUCTUACIONES ECONOMICASA NIVEL EUROPEO?

4.1. Introduccion

En la literatura sobre shocks asimétricos, las primeras aportaciones se centraron en
examinar las correlaciones entre la evolucion de la produccion de los distintos paises.
En estos trabgjos se concluia que aquellos paises cuya produccién evolucionase de
manera similar tenderian a experimentar menos shocks asimétricos. El argumento en
gue se basaba dicha conclusién es que cuando las desviaciones de la produccién
respecto a su tendencia en dos o més paises son simétricas y de amplitud similar, la
necesidad de llevar a cabo una politica de estabilizacién también és simétrica. Por €
contrario, S no existe sincronizacion en € ciclo de los paises considerados, seria

necesario llevar a cabo politicas de estabilizacién distintas.

De este modo, en este capitulo y en los siguientes, el objetivo que se persigue consiste
en obtener evidencia empirica sobre la evolucion del grado de asimetria de los shocks
experimentados por los paises europeos y su relacion con los dos escenarios tedricos
presentados. Para €llo, € andlisis se va a centrar casi exclusivamente en |os shocks
experimentados por € sector industrial. La razon para analizar € sector industrial,
definido s6lo como la produccién de manufacturas, es decir, excluyendo las actividades
relacionadas con |os sectores de la energia y la construccion, en vez del conjunto de la
economia esta relacionada con € hecho de que este sector ha sido e que ha estado
expuesto con mayor intensidad a los efectos del programa del Mercado Unico
(Comision Europea, 1990) y, por lo tanto, cabe esperar que lo sucedido en el pasado en
este sector se reproduzca en cierta manera en € conjunto de la economia. En este
sentido, y a pesar de que la participacion del sector industrial en € PIB se sitlia en

niveles inferiores a la del sector servicios, contindia siendo un sector relevante, y clave,
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en todos los paises europeos, ya que de forma estable y continuada su peso en €l total
del PIB esta alrededor del 30% (véase cuadro 4.1). Ademas, € sector industrial es el que
muestra un mayor grado de apertura comercial en préacticamente todos los paises de la
Union como o pone de manifiesto €l hecho de que las manufacturas representan un
porcentaje importante del total de las exportaciones y de las importaciones en |os paises
europeos. Asi, en € caso de las exportaciones, este porcentgje oscila entre el 60.54% de
Greciay €l 96.89% de Austria, mientras que para las importaciones, |0 hace entre €
69.80% de Italiay €l 83.66% de Austria (véase cuadro 4.2). De acuerdo con lo anterior,
se puede afirmar que la mayor parte del comercio en bienesy servicios de los paises de
la UE estd relacionado con € sector industrial y, por ese motivo, la mayor
profundizacion del Mercado Unicoy e proceso de unificacion monetaria deberian haber

tenido mayores efectos sobre el sector industrial que sobre el resto de la economia.

Cuadro 4.1. Participacion del sector industrial sobre €l total del PIB 1996

Pais PIB,;,/PIB Pais PIB;,./PIB
Alemania 30.6% Holanda 27.1%
Austria 30.5% Irlanda 40.2%
Bélgica 28.5% Italia 31.6%
Dinamarca 24.3% L uxemburgo 24.0%
Espafia 3L.7% Portugal 33.4%
Finlandia 31.4% Reino Unido 27.5%
Francia 26.0% Suecia 27.5%
Grecia 20.0%

UE-15 29.1% UE-11 29.7%

PIB,,,= PIB industrial.
Fuente: Cuentas Nacionales 1998, OCDE.
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Cuadro 4.2. Participacion de las exportaciones e importaciones de las manufacturas

sobre | as exportaciones e importaciones totales 1996

Pais Exins/Ex  Imj,a/Im Pais Exi,o/Ex  Im;,o/Im
Alemania 88.37% 73.40% Holanda 64.87% 74.63%
Austria 96.89% 83.66% Irlanda 76.96% 78.31%
Bélgica 80.91% 75.21% Italia 90.50% 69.80%

Dinamarca 63.92% 77.84% Luxemburgo 80.91% 75.21%
Espaia 79.76% 73.76% Portugal 86.57% 75.43%
Finlandia 85.92% 74.31% ReinoUnido 85.57% 80.52%

Francia 81.42% 78.36% Suecia 81.79% 80.65%
Grecia 60.54% 73.87%
UE-15 80.33% 76.33% UE-11 87.34% 82.79%

Ex;,q: EXportaciones de manufacturas; Im;,,; |mportaciones de manufacturas.
Fuente: Trade by Commodlities, Series C, 1998, OCDE.

4.2. El componente nacional en las fluctuaciones econémicas. ¢es parecido en los

paises eur opeos?

4.2.1. Andlisis de correlaciones a nivel agregado

El primer trabgo donde se aborda el anadlisis del comportamiento agregado de la
economia europea a partir de series econdmicas temporales es €l de Cohen y Wyplosz
(1989). En concreto, dichos autores son los primeros en intentar evaluar empiricamente
la naturaleza de los shocks experimentados por Francia y Alemania utilizando datos
trimestrales sobre produccion, precios, salarios y e déficit por cuenta corriente para el
periodo 1965/1-1987/IV. La metodologia que aplican para ello consiste en obtener a
partir de las variables de ambos paises, variables agregadas que describirian €

comportamiento de la economia europea. En concreto, construyen dos tipos de variables
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agregadas: la variable “suma’ y la variable “resta’. La primera (obtenida como €l valor
de la variable para Alemania mas e valor de la variable para Francia) describiria €
comportamiento agregado de la economia “europea’, es decir, € componente comin a
ambos paises y revelaria, por tanto, la importancia de los shocks Simétricos
experimentados por ambos paises. En cambio, la variable “resta’ (obtenida como el
valor de la variable para Alemania menos €l valor de la variable para Francia) pondria
de manifiesto las diferencias existentes en la evolucion de la produccién de los dos
paises y estaria relacionada con la importancia de |os shocks de carécter asimétrico entre
ambos paises. A continuacion, Cohen y Wyplosz (1989) descomponen ambas variables
en dos componentes (permanente y transitorio) y comparan la importancia relativa del
componente temporal de la variable “suma’ respecto e componente tempora de la
variable “resta’. Los resultados que se derivan a partir de dicha comparacién muestran
que los shocks experimentados por Francia y Alemania durante el periodo analizado

fueron eminentemente de caracter simétrico.

Una dternativa a método utilizado por Cohen y Wyplosz (1989) para evaluar la
importancia del componente nacional en la evolucién de la producciéon y s ésta es
parecida entre los paises europeos, consistiria en calcular € coeficiente de correlacion
entre las tasas de crecimiento de la produccién de los distintos paises europeos. De este
modo, s los valores de los coeficientes de correlacion son elevados para todas las
relaciones analizadas, |a evolucion econdémica seria similar en los paises considerados y,

por tanto, existiria un riesgo reducido de experimentar shocks de caracter asimétrico.

Cabe destacar, sin embargo, que la aplicacion de este método presenta el inconveniente
de que en muestras pequefias existe e riesgo de aceptar como significativas
correlaciones con valores elevados, pero que en realidad no lo son. Para distinguir entre
correlaciones significativas y no significativas, existen diferentes propuestas en la
literatura. En primer lugar, Brandner y Neuser (1992) sugieren, para un nivel de
significacion del 5% entre series sin tendencia (como es el caso), fijar como vaor de

referencia el que se obtenga a partir de la aplicacion de la siguiente expresion:
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2/In, (4.2)
donde n es el niUmero de observaciones disponibles de |as series consideradas.

Por su parte, Harvey y Jaeger (1993) sugieren que para un tamafio muestral de n=25, las
correlaciones deberian exceder como minimo e 0.5, en valor absoluto, para evitar €

posible riesgo de aceptar correlaciones esplreas.

Por ultimo, Bayoumi y Eichengreen (1996) para contrastar la hip6tesis nula de ausencia

de correlacion proponen la utilizacion del siguiente estadistico:

% xloggi;:% = arctan(r), (4.2

es decir, la arcotangente del coeficiente de correlacién obtenido (7). Dicha propuesta se
basa en los resultados obtenidos por Kendall y Stuart (1967, pp. 292-293) quienes
encuentran que (4.2) se distribuye aproximadamente segin una normal con varianza
igua a 1/(n-3), donde n es el nimero de observaciones considerado. De este modo, es
posible calcular los valores criticos del contraste para diferentes tamafios muestrales y
niveles de significacion. En e cuadro 4.3 se muestran dichos valores para diferentes

tamafios muestrales () aun nivel de significacion del 5%.

Asi pues, teniendo en cuenta las precisiones anteriores, para analizar laimportancia de los
shocks asimétricos a partir de la evolucion de la produccién, se ha utilizado informacién
referente a los indices anuaes de producciéon industria base 1990 de los paises
considerados para € periodo 1975-1996 para € conjunto del sector manufacturero,
recopilados y homogeneizados por laOCDE". A partir de estos datos, se han calculado los
coeficientes de correlacion entre las tasas de crecimiento anuales de la produccién

industrial de los quince paises de la UE y de los agregados para la Zona Euro (UE-11) y
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la UE-15% para e periodo considerado. En e cuadro 4.4 se recoge la matriz de
correlaciones obtenida. Dado que para €l tamafio muestral considerado (»=21) el valor
critico de acuerdo con e criterio propuesto por Brandner y Neusser (1992) es
aproximadamente 0.44°, este valor es el que se ha utilizado como punto de referencia

para discriminar entre las correlaciones significativas (en cursiva) y las que no lo son.

Cuadro 4.3. Vaores del estadistico de Kendall y Stuart para distintos tamafios

muestrales y un nivel de significacion del 5%

n r
10 0.72
15 0.52
20 0.42
25 0.37
50 0.25
75 0.20

100 0.17

Fuente: Elaboracion propia.

! Esta base de datos se presenta en el disquete adjunto.

2 Paraaproximar la evolucion de la produccién industrial dela UE-11y dela UE-15 en su conjunto se han
elaborado indices compuestos a partir de los datos de produccion disponibles para los paises que los
forman y de las ponderaciones aplicadas por la OCDE para €l afio 1990. Es importante remarcar que, a
pesar de los problemas derivados de la falta de informacion estadistica en algunos casos, dichos
indicadores se han construido utilizando informacion para todos los paises que forman parte de la UE-11
y la UE-15 respectivamente (véase anexo 4.1).

% Dicho valor se situaria, por tanto, entre los valores propuestos por Harvey y Jaeger (1993) -0.5- y por
Kendall y Stuart (1967) -0.41-.



Cuadro 4.4. Correlaciones entre la evolucién de la produccién industrial en |os paises europeos

Aus Be Din Esp Fin Fa Gre Hol Il Ita Lux Por RU Sue UE-11 UE-15

Ale 086 0.66 0.50 0.61 -007 0.76 0.58 0.77 026 0.62 0.62 028 028 019 0.51 0.48

Aus 0.76 0.52 047 015 0.75 056 0.79 035 0.67 0.62 022 033 037 0.64 062
Bel 031 0.48 007 0.66 0.55 0.69 053 0.6 048 027 052 032 064 06]
Din 042 023 048 046 0.75 033 058 0.64 005 031 044 053 0.54
Esp 026 065 037 059 053 0.61 044 041 051 039 069 0.68
Fin 032 024 024 034 042 014 001 025 075 0.65 071
Fra 0.79 0.77 038 085 044 030 032 024 079 0.71
Gre 0.73 037 0.73 041 026 018 006 065 0.54
Hol 0.53 0.78 0.73 010 048 043 074 0.71
Irl 0.45 032 -007 0.60 054 0.77 0.76
Ita 042 015 028 036 0.79 0.73
Lux 007 065 043 045 049
Por 015 -013 019 013
RU 0.46 0.55 057
Sue 0.66  0.79
UE-11 0.98

Las correlaciones en cursiva son aquellas significativas de acuerdo con €l criterio propuesto por Brandner y Neusser (1992).
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A partir de los resultados recogidos en e cuadro 4.4 se observa la existencia de
correlaciones positivas y significativas entre un grupo de paises formado por Alemania,
Austria, Bélgica, Espaia, Francia, Holanda, Italia y Luxemburgo, hecho que podria
indicar la existencia de shocks comunes entre dichos paises en el periodo analizado. Por
otro lado, Dinamarca, Grecia, Irlanday € Reino Unido presentan un nimero inferior de
correlaciones positivas y significativas con los paises del primer grupo. En este sentido,
cabe destacar que el valor del coeficiente de correlacion entre Irlanday € Reino Unido
es 0.60 (el mas dto para Irlanda y e segundo mas alto para e Reino Unido) lo cua
indicaria la importancia de las relaciones econdmicas existentes entre ambos paises.
Algo similar sucede con Finlandiay Suecia, que presentan una elevada correlacion entre
ellos, pero muy pocos coeficientes de correlacion significativos con los paises del
primer grupo. Por ultimo, hay que destacar que en el caso de Portugal ninguno de los
coeficientes de correlacion resulta significativo, lo cual permitiria concluir que este pais
no presenta shocks comunes con ninguno de los paises considerados en € periodo 1976-
1996".

Sin embargo, cabe destacar que en la literatura se ha otorgado una mayor importancia
para evaluar la relevancia de los shocks asimétricos a las relaciones existentes respecto
Alemania® (tomada habitualmente en este tipo de estudios como punto de referencia)
gue a las relaciones bilaterales entre los paises. El principal argumento en que se
sustenta dicha estrategia de trabajo consiste en que, dado que se espera que la politica
monetaria comun europea tenga los mismos rasgos (en términos de credibilidad
antiinflacionista) que la aemana, saber si |a evolucion econdmica de |os paises europeos
es parecida a la alemana es una cuestion clave, sobre todo durante los primeros afios de
funcionamiento de la UEM. De acuerdo con lo anterior, en el gréfico 4.1 se muestran los
valores de |os coeficientes de correlacion entre las tasas de crecimiento de la produccion

industrial de cada uno de los paises y la de Alemania. Como se puede observar en dicho

* A pesar de no ser significativo, e coeficiente de correlacion entre las tasas de crecimiento de la
produccion entre Portugal y Espafia es de 0.41 (el mas alto para Portugal) indicando la existencia de una
relacion econdmica “mas intensa’ que con €l resto de miembros de la UE-15.
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gréfico, los resultados obtenidos confirman el andlisis previo y permiten observar la
existencia de importantes diferencias entre los paises periféricos y los paises centrales.
Como era de esperar, los paises més proximos a Alemania son Austria, Holanda,
Francia, Bélgica y Luxemburgo, paises con una estructura productiva similar y con
elevadas relaciones comerciales entre ellos que sin duda favorecen que la evolucion
econdémica sea parecida. Un segundo blogque de paises estaria formado por los paises
mediterraneos: Italia, Espafia, Grecia y, a una cierta distancia, Portugal. Los peor
situados (es importante recordar que se esta analizando e sector industrial) serian

Irlanda, €l Reino Unido y los paises nordicos.

Grafico 4.1. Coeficientes de correlacion entre las tasas de crecimiento de la produccion

industrial de Alemaniay €l resto de paises para€l periodo 1976-1996
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Ahora bien, teniendo en cuenta €l objetivo perseguido, resulta interesante analizar cual
ha sido la evolucion de dichas correlaciones, es decir, si en los afios més recientes la

evolucion econdmica de los paises europeos ha tendido a ser més similar a la de

® Teniendo en cuenta e periodo analizado y los datos disponibles, por Alemania se hace referencia a la
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Alemania o, por € contrario, si se hatendido hacia una diferenciacion. Para ello se han
calculado de nuevo los coeficientes de correlacion distinguiendo entre dos subperiodos:
1975-1985 y 1986-1996°. L os resultados obtenidos muestran que, en once de los catorce
paises considerados (todos excepto Francia, Luxemburgo y Portugal), las correlaciones
han tendido a decrecer en los afios mas recientes (véase €l grafico 4.2). De este modo,
mientras la correlacion media (sin tener en cuenta los valores parala UE-11y la UE-15)
para e primer subperiodo es de 0.58, en & segundo es de 0.47’. Este resultado podria
llevar a pensar que durante el segundo periodo los shocks asimétricos han tendido a
aumentar entre estos paises, |0 cua seria preocupante en términos del funcionamiento
futuro delaUEM.

Grafico 4.2. Coeficientes de correlacion entre las tasas de crecimiento de la produccién
industrial de Alemaniay €l resto de paises para 1976-1985 y 1986-1996
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antigua Republica Federal de Alemania.

® El hecho de escoger como punto de corte entre los subperiodos el afio 1985 responde a una cuestion
meramente condicionada a la informacion estadistica disponible. En concreto, se ha seleccionado €l punto
de corte de manera que los dos subperiodos considerados tuviesen el mismo nimero de afios.

" El valor parael periodo 1976-1996 es de 0.5.
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Ante tal escenario cabe preguntarse por los motivos que pueden haber causado dicha
disminucion en las correlaciones entre los paises considerados. Una posible explicacién
podria ser el impacto del proceso de reunificacion alemana en e segundo subperiodo,
gue cabe esperar sea un hecho transitorio por 1o que en tal caso no seria excesivamente

preocupante.

Asi pues, en los gréficos 4.3 y 4.4 se muestran las correlaciones entre las tasas de
crecimiento de la produccién industrial en € conjunto de la Zona Euro (UE-11) y de la
UE-15Y € resto de paises para el periodo 1976-1998 y para cada uno de |os subperiodos
considerados. En dichos graficos se observa como €l coeficiente de correlacion de
Alemania respecto a la UE-11 y la UE-15 es reducido en ambos casos y, ademés, ha
disminuido considerablemente en e segundo subperiodo, |o que reforzaria el argumento
anterior. En este sentido, hay que destacar que el valor medio del coeficiente de
correlacion para todos los paises y todo el periodo se sitla en ambos casos en 0.6, valor
superior al obtenido respecto Alemania. En o que se refiere al andlisis por subperiodos,

la correlacion media pasa, en ambos casos, de 0.62 a 0.66.

De este modo, s se considera gue la situacion de Alemania es transitoria, |os resultados
obtenidos en este apartado se inclinarian a favor de la visiéon mas optimista sobre los

efectos del proceso de unificacion monetaria.

Ahora bien, € andlisis realizado en este apartado Unicamente considera la existencia de
relaciones entre paises a nivel agregado sin tener en cuenta la dimensién sectorial®. Por
este motivo, en e siguiente apartado se utilizan datos desagregados sectorial mente con
el objetivo de obtener evidencia empirica sobre la importancia relativa de la dimension
sectorial respecto ala nacional en los paises europeos y en qué medida la consideracion

de ambas dimensiones puede afectar |os resultados obtenidos.

8 Que precisamente estaria relacionada con la vision més pesimista de | os efectos derivados del proceso de
unificacion monetaria en relacion a aumento de la especializacion productiva.
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Grafico 4.3. Correlacion entre €l crecimiento de la produccién industrial de UE-11, UE-15y
€l resto de paises para el periodo 1976-1996
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Grafico 4.4. Correlacion entre el crecimiento de la produccién industrial de UE-11, UE-15y
el resto de paises para 1976-1985 y 1986-1996
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4.2.2. Analisis de correlaciones a partir de datos desagregados

El objetivo de este apartado es obtener unamedida del grado de simetria existente entre las
economias europeas consideradas incorporando la dimension sectorial como una variable
a tener en cuenta en e andisis. Para llevar a cabo dicho andlisis se utiliza informacion
referente a los indices anuales de produccién industrial base 1990 de los paises
considerados para € periodo 1975-1996 a un nivel de desagregacion sectorid de dos
digitos de la clasificacion ISIC° (excluyendo los sectores de extraccion de mineraes y
electricidad, gas y agua, véase cuadro 4.5)™°, recopilados y homogeneizados por la
OCDE™.

Cuadro 4.5. Definicién de los sectores utilizados

Descripcion Cadigo ISIC Abreviatura
Alimentacién, bebidas y tabaco 31 A
Textil, confeccion y cuero 32 T
Maderay productos de madera 33 W
Papel y productos de papel 34 P
Industria quimica 35 Q
Productos minerales no metélicos 36 M
Metalica basica 37 H
Productos metélicos 38 K

El punto de partida ha consistido en considerar 1a existencia de dos tipos de relaciones. Por

un lado, las existentes entre los diferentes sectores de un mismo paisy, por otro, las que se

® International Standard Industrial Classification.

10 A este nivel de desagregacion sectorial y para el periodo considerado, € nimero de missings existentes
esreducido (véase anexo 4.1).

! Dicha base de datos se presenta en el disquete adjunto.
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producen entre un mismo sector ubicado en diferentes paises. El primer conjunto de
relaciones recoge la existencia de interconexiones entre los diferentes sectores de un
mismo pais y es, en consecuencia, una medida de la existencia de un ciclo naciona
especifico™. El segundo grupo de relaciones, en cambio, hace referencia ala existencia de
ciclos comunes a nivel sectorial entre los paises europeos™. De este modo, cuanta mayor
conexion exista entre los diferentes sectores de una economia, mas importante es la
dimension naciona (mayor probabilidad de que se produzcan perturbaciones nacionales)
y, por tanto, mayor es € coste asociado a participar en la UEM ya que en caso de ser
asmétricas no podrian ser afrontadas a través de politicas cambiarias. Sin embargo, la
probabilidad de que se produzcan perturbaciones asimétricas a nivel nacional disminuye s
el pais en cuestion esta muy relacionado con € resto de paises miembros, o 1o que es lo
mismo, S sus sectores productivos evolucionan de manera similar a los del resto. Por
tanto, cuanto mayor sea la correlacion de los sectores de un pais con los mismos sectores
ddl resto de paises, menor sera la probabilidad de que se produzcan shocks asimétricos a
nivel naciona. Sin embargo, € hecho de que los shocks sectorides también sean
importantes seria preocupante si se produce una relocalizacion de la actividad productivay
un incremento de la especializacion productiva de los paises, td y como predicen las

teorias de la“Nueva Geografia Economica’.

Para aportar evidencia empirica sobre cual de las relaciones consideradas predomina entre
los paises de la UE se han llevado a cabo dos andlisis. Por un lado, en € cuadro 4.6 se
recogen las medias aritméticas de los coeficientes de correlacion entre las tasas de
crecimiento (aproximadas por diferencias logaritmicas) de la produccion de cada sector
con € resto de sectores del pais considerado para el periodo 1976-1996. La dltimafilade

cuadro recoge, ademas, € valor medio de los ocho promedios cal culados para cada pais.

12y a sea como consecuencia de la existencia de shocks agregados o de |a répida propagacion de shocks
sectoriales (Goerlich, 1997).
13 Ciclos que podrian venir explicados por la existencia de shocks tecnol 6gicos (modelos de ciclos reales).



Cuadro 4.6. Correlaciones medias entre los sectores de cada pais

sect./pais  Ale
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0.44
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0.53
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0.50
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0.09
0.22
0.23
0.39
0.41
0.31
0.20
0.42
0.28

0.15
0.37
0.50
0.58
0.59
0.52
0.46
0.56
0.47

0.21
0.34
0.41
0.27
0.41
0.36
0.30
0.31
0.32

0.36
0.39
0.51
0.46
0.50
0.38
0.22
0.29
0.39

0.26
0.32
0.46
0.55
0.49
0.61
0.60
0.56
0.48

0.32
0.27
0.22
0.15
0.22
0.27
0.30
0.14
0.24

0.23
0.35
0.11
0.52
0.38
0.40
0.38
0.45
0.35

0.30
0.12
0.33
0.24
0.21
0.32
0.13
0.33
0.25

0.46
0.54
0.60
0.41
0.63
0.60
0.66
0.59
0.56

0.15
0.27
-0.06
-0.03
0.15
0.08
0.19
0.27
0.13

0.17
-0.03
-0.01
nd
0.23
0.29
0.20
0.23
0.15

0.45
0.47
0.61
0.55
0.51
0.63
0.59
0.51
0.54

0.39
0.46
0.48
0.40
0.05
0.43
0.39
0.51
0.39

Véase cuadro 4.5 paralas equivalencias de las abreviaturas sectoriales.

nd: no disponible.
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Por otro lado, en € cuadro 4.7 se recogen las medias aritméticas de los coeficientes de
correlacion entre las tasas de crecimiento (también aproximadas por diferencias
logaritmicas) de la produccion de cada sector con € mismo sector en € resto de paises
para e mismo periodo. Del mismo modo que en e cuadro 4.6, en la Ultima columna se

recoge €l vaor medio para cada pais.

Cuadro 4.7. Correlaciones medias entre cada sector en diferentes paises

Pais/sector A T W P Q M H K Media
Alemania 015 035 031 039 057 030 053 040 0.38

Austria 002 032 034 040 049 037 054 045 0.37
Bélgica 005 033 023 049 057 040 042 045 037
Dinamarca  -0.03 0.26 0.03 022 040 023 028 029 021
Espaia 012 035 031 035 050 036 041 035 0.34
Finlandia -0.03 023 014 040 034 021 017 014 0.20
Francia 012 045 035 048 0.60 045 052 047 043
Grecia 015 031 024 024 041 029 048 013 0.28
Holanda 014 022 022 047 055 036 043 045 0.35
Irlanda 002 -002 0.02 021 035 019 029 026 0.17
Italia 019 029 031 040 052 040 047 048 0.38
Luxemburgo -0.03 0.07 0.08 0.27 045 013 035 041 0.22
Portugal 001 040 000 nd 017 012 0.07 015 013
ReinoUnido 008 0.08 0.15 041 050 026 045 031 0.28
Suecia -0.05 029 014 038 -0.04 032 026 038 0.21

Véase cuadro 4.5 paralas equivalencias de | as abreviaturas sectoriaes.
nd: no disponible.
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Para interpretar 1os resultados presentados en ambos cuadros de manera mas sencilla, los
valores recogidos en la Ultima fila del cuadro 4.6 y la Ultima columna del cuadro 4.7 se
han utilizado para elaborar el gréfico 4.5, El eje de ordenadas de dicho gréfico representa
la correlacién media entre cada sector de cada pais con € mismo sector en € resto de
paises, mientras que € ge de abscisas representa la correlacion media entre los distintos
sectores de cada pais. Las lineas discontinuas representan |os valores medios de cada una

delas dos variables.

La primera conclusion que se puede obtener a partir del andlisisdel gréfico 4.5 es que para
el conjunto del periodo andlizado la dimension nacional domina la dimension sectorial.
Sin embargo, hay que resatar que se puede apreciar la existencia de diferentes grupos de

paises en funcién de los valores de las correl aciones medias a nivel sectorial y nacional ™.

Grafico 4.5. Correlaciones medias anivel naciona y sectorial
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Y Helg et al. (1995) realizan un andlisis similar.

15 Es interesante destacar que |os grupos obtenidos en este andlisis son muy similares a los obtenidos por
Bayoumi y Eichengreen (1997) a partir de la construccion de un OCA index basado en la estabilidad de
las relaciones entre | os tipos de cambio bilaterales alo largo del tiempo.
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Por un lado, destaca un primer grupo de paises, formado por Alemania, Austria, Franciae
Italia, que presentan valores elevados de la correlacion media entre los sectores de un
mismo pais y valores superiores a la media en términos de la correlacion media entre el
mismo sector en diferentes paises. Estas caracteristicas indican la importancia de sus
respectivos ciclos nacionaes en la evolucién de la produccion industrial, pero también la
existencia de fuertes relaciones intrasectoriales de caracter supranacional. Dichos paises
serian los mejor situados para afrontar la tercera etapa de la UEM. A pesar de que la
dimensién nacional esimportante, la probabilidad de que se produzcan perturbaciones que
afecten a uno de estos paises sin afectar a resto es reducida. Bélgica, Espafiay Holanda
estarian situados muy cerca de este grupo con valores elevados de los indicadores

nacionalesy sectoriales.

Por su parte, € Reino Unido también se encuentra préximo a este conjunto de paises. la
produccion de sus sectores industriales est4 fuertemente determinada por un componente
naciona y la correlacion media con € resto de paises también es elevada, aunque
ligeramente inferior a la media. Parece por tanto, que los motivos de este pais para no
participar plenamente en la UEM tienen mas que ver con decisiones politicas que con

decisiones puramente econdémicas.

Un segundo grupo de paises estaria formado por |os tres paises ndrdicos considerados en
el andlisis: Dinamarca, Finlandia y Suecia. Estos paises se caracterizan por tener unas
economias nacionales altamente integradas, posiblemente como consecuencia del elevado
peso del sector publico, pero muy poco relacionadas con las del resto de los paises
europeos (su correlacion media con € resto de paises es muy inferior a promedio del resto
de paises). Estas economias son, por tanto, a priori, |as peores situadas ante la UEM. De
hecho, Dinamarca ha manifestado su intencién de no participar en los plazos fijados en la
actualidad en la tercera etapa de la UEM. Sin embargo, es importante destacar que s €
principal determinante de este diferencial se debe a las actuaciones del sector publico

relacionadas con politicas macroecondmicas controlables (Thomas, 1997), es posible que
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el coste de renunciar a tipo de cambio durante la tercera etapa de la UEM no sea mucho

més elevado que en otras economias'®.

Por (iltimo, un tercer grupo de paises serfael formado por Grecia, Irlanda, Luxemburgo®’ y
Portugal. Estos paises se caracterizan por la existencia de un componente nacional muy
reducido (&l valor del indicador de la dimensién naciona se sitUa por debgjo de 0.25) y
vaores relativamente bgjos en términos de relacion con € resto de paises. En
consecuencia, la situacion de estos paises no parece clara dado que s bien, la baga
correlacion con e resto de paises hace pensar que la probabilidad de que experimenten
perturbaciones asmeétricas es mas elevada que en otros paises, la reducida correlacion
entre |os sectores de cada pais no hace probable que un shock asimétrico sectoria adquiera
facilmente dimensién nacional, caracteristica que haria aconsgable la utilizacion de la

politica de tipo de cambio.

Si serealiza un andlisis por subperiodos (véase gréfico 4.6) se pueden apreciar cambios
sustanciales en la importancia relativa del componente nacional y € sectorial y en la
situacion relativa de los paises. En lo que se refiere a primer aspecto, mientras el valor
medio del componente nacional tiende a reducirse, el valor medio del componente
sectorial ha aumentado. Este hecho indicaria la mayor relevancia del componente
sectorial en la evolucion econdémica de los paises y € menor peso del componente
especifico nacional. La comparacion de este resultado con el obtenido por Ghosh y Wolf
(1997) para € caso estadounidense también resulta interesante. Realizando un andlisis
similar a partir de datos sectoriales para los estados americanos, dichos autores
encuentran que la correlacion existente entre dos sectores de un mismo estado es

inferior ala existente entre  mismo sector en dos estados diferentes.

16 Este punto se trata en mayor profundidad en e capitulo siguiente.
7 El caso de Luxemburgo es especial dado el reducido peso de su sector industrial en el conjunto europeo
(0.14% en 1990 seguin datos de la OCDE).
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De este modo, la evidencia existente en relacion a la importancia de los shocks
sectoriales hace pensar que €l proceso de integracion y unificacién monetaria en Europa
podriallevar a una situacion similar ala de Estados Unidos. Estos resultados matizarian
los obtenidos en & apartado anterior ya que aunque, en principio, la menor importancia
de la dimensién nacional reduciria la necesidad de utilizar politicas cambiarias
nacionales (y, por tanto, seria positiva), el incremento de la importancia de la dimensién
sectorial implicaria un mayor riesgo de shocks asimétricos ante un posible incremento

de la especializacion productiva.

En cuanto a la situacién relativa de los paises, 1os cambios més significativos son los
experimentados por Alemania, Dinamarca, Espafa, Finlandia y Suecia. Como
consecuencia de los efectos del proceso de reunificacion, en el segundo periodo €
componente nacional aleman ha aumentado y el componente sectorial ha disminuido.
Sin embargo, es de esperar que esta situacion sea transitoriay que €l inicio de la UEM
permita que la economia alemana recupere €l papel central que habia desempefiado en el
pasado. En lo que se refiere a caso espafiol, €l cambio experimentado por la economia
espafiola entre los dos subperiodos analizados ha provocado un incremento de la
importancia del ciclo nacional pero también una mayor correlacion con € resto de
paises de la UE mejorando asi su posicion relativa. En cambio, en relacion a Suecia
cabe destacar que también ha mejorado su posicion relativa pero como consecuencia de
una disminucion de laimportancia del ciclo nacional y no de unamayor correlacion con
el resto de paises. Por Ultimo, los paises que parecen haber empeorado mas su posicién

relativa en el segundo periodo son Dinamarcay Finlandia.

L as conclusiones obtenidas a partir del andlisis de las correlaciones en la evolucion de la
produccion en los paises europeos (utilizando datos a nivel agregado y desagregado)
muestran la relevancia de los shocks asimétricos a nivel naciona y sectoria en €
periodo considerado, la existencia de diferencias entre paises y la disminucion del riesgo
asociado alos shocks nacionales durante |os Ultimos afios. En este sentido, cabe sefidar

gue estas conclusiones coinciden parciamente con las obtenidas por Fatés (1997), quien
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considera una posibilidad distinta consistente en introducir la dimensién regiona (en
vez de la sectorial) para analizar la importancia relativa del componente europeo y del
componente comun nacional. Sus resultados muestran que durante el periodo 1966-1992
la correlacion en la evolucion del empleo en las regiones europeas ha aumentado
(componente comun) a lo largo del tiempo mientras que las correlaciones dentro del

pais han disminuido (componente nacional).

Asi pues, tomados en conjunto, los resultados obtenidos en este apartado y en el anterior
son optimistas en cuanto a la disminucién de la probabilidad de que se produzcan
shocks asimétricos a nivel nacional, pero ponen de manifiesto la existencia de un riesgo
real asociado a la vison més pesimista sobre los efectos derivados de la UEM y
relacionada con la existencia de shocks sectorialesy e incremento de la especializacion

productiva.

4.3. Comparacion de los resultados obtenidos con los de otros estudios. Problemas

derivados del analisis dela produccién

En este apartado se comparan los resultados obtenidos en e apartado anterior con los
obtenidos por otros autores utilizando metodologias distintas. En este sentido, es
importante destacar que no se pretende realizar una recopilacion exhaustiva sino validar,
en lamedida de lo posible, la sensibilidad de los resultados obtenidos a la metodol ogia o

técnica estadistica o econométrica utilizada.

Dichas aportaciones se podrian agrupar, basicamente, en dos grandes categorias. las que
analizan las relaciones ciclicas entre las diferentes economias y las que contrastan la

existencia de rasgos comunes en la evolucion de la actividad econdmica.
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a) Andlisis de relaciones ciclicas entre las economias europeas

El supuesto de partida de estos estudios consiste en establecer una relacion entre la
evolucion ciclica de las diferentes economias y € numero de shocks asimétricos que
experimentan. De este modo, s los ciclos de dos economias se encuentran
perfectamente sincronizados, se supone que han experimentado shocks completamente

simétricos.

Entre los principales estudios que realizan un andlisis comparativo de las caracteristicas
ciclicas de las economias europeas cabe sefialar los de Fiorito y Kollintzas (1994),
Christodoulakis et al. (1995), Artis y Zhang (1996, 1997) y, mas recientemente,
Borondo et al. (1998).

En primer lugar, los resultados obtenidos por Fiorito y Kollintzas (1994) sugieren que
las desviaciones de la produccion respecto a su tendencia son volatiles y atamente
persistentes en los paises europeos poniendo de manifiesto la relevancia de los shocks

asimétricos a nivel nacional.

En segundo lugar, respecto a la sincronizacion del ciclo, Christodoulakis et al. (1995)
encuentran evidencia de que existe un ato grado de correlacion entre el componente
ciclico (obtenido mediante la aplicacién del filtro de Hodrick-Prescott) de la produccion
en e periodo 1960-1990 para los paises de la UE-12, obteniendo grupos de paises
similares a los presentados en el apartado anterior. Artisy Zhang (1996, 1997) también
encuentran evidencia favorable a la existencia de correlaciones positivas y significativas
entre los componentes ciclicos de las economias europeas, apuntando como posible
factor explicativo del incremento en los afios méas recientes € papel del Sistema

Monetario Europeo.

Por Ultimo, Borondo et al. (1998) anadlizan la existencia de relaciones ciclicas entre la

economia espafiola, algunos de los paises que forman parte de la Zona Euro, €l Reino
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Unido, Estados Unidos y Jap6n. La conclusién que obtienen es que existe una gran
similitud entre las relaciones ciclicas de distintas variables macroeconémicas en cada
pais (produccion, consumo, inversion, entre otras) y entre los paises europeos,
existiendo diferencias entre los paises centrales y los de la periferia (especiamente

mediterranea).

Asi pues, la evidencia obtenida estaria en consonancia con la existente a partir del
analisis de los ciclos econdmicos de los paises europeos en cuanto a la existencia de
diferencias entre los paises del centro y los de la periferia. Sin embargo, en lo que se
refiere al analisis por subperiodos, no es posible comparar |os resultados presentados en
los apartados anteriores con los de estos trabgjos dado que consideran periodos

temporales diferentes.

b) Andlisis de tendencias y ciclos comunes

Un segundo conjunto de estudios intentan identificar la existencia de un componente
comun europeo en la evolucién econdmica como indicador de la importancia de los
shocks de carécter econdmico. Si en el periodo considerado, las economias analizadas
han experimentado un ndmero reducido de shocks de caracter asimétrico existiran
tendencias y ciclos comunes en la evolucion de la produccién. El razonamiento, por
tanto, es similar a expuesto en e apartado anterior pero la técnica econométrica

aplicada es ditinta.

De acuerdo con Engle y Kozicki (1993) dos series presentan una caracteristica comin si
existe una combinacion lineal de ellas que no presente esa caracteristica a pesar de que
las dos series por separado si la posean. A partir de dicha definicion Vahid y Engle
(1993) proponen la utilizacion de contrastes de cointegracion para andizar la existencia

de ciclos comunes en el conjunto de variables consideradas.
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De este modo, y en términos generales, es posible contrastar la existencia de
comovimientos a largo plazo (tendencias comunes) a partir de las técnicas desarrolladas
por Johansen (1988, 1991) y Johansen y Juselius (1990) para determinar € nimero de
vectores de cointegracion existentes en un modelo multivariante y el ndmero de
tendencias estocasticas presentes en € mismo (Stock y Watson, 1988) y utilizar el
contraste propuesto por Vahid y Engle (1993) para andizar la existencia de ciclos
comunes, es decir, comovimientos en € corto plazo. En este sentido, Vahid y Engle
parten de la idea de que una serie presenta componente ciclico si presenta correlacion
serial en primeras diferencias. S esta caracteristica es comun entre varias series,
concluyen que comparten un componente ciclico comun. Esta caracteristica también les
permite proponer un método para descomponer las series consideradas en tendencia 'y

ciclo.

La evidencia obtenida aplicando esta metodologia también refuerza los resultados
presentados en € apartado anterior. Rubin y Thygesen (1996) combinan dichas técnicas
de cointegracion y comovimientos para evaluar la existencia de rasgos en la evolucién
de la produccion industrial y de los precios para €l periodo 1983-1994 en nueve paises
europeos (Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Holanda, Italia y €l Reino
Unido)*®. Los resultados que obtienen apoyan la existencia de un ciclo europeo comun
indicando, por tanto, una escasa relevancia de 10s shocks de carécter asimétrico en este

periodo.

Los resultados obtenidos por Pérez-Véazquez (1997) aplicando una metodologia similar
anicamente para Alemania, Espafia, Estados Unidos, Franciay Gran Bretafia, pero para
un periodo mas amplio (datos trimestrales para 1970-1994) y centrando €l andlisis para
el PIB per capita, apoyan la existencia de un ciclo especifico europeo, del que parece
estar mas aidlada la economia britanica, que muestra componentes especificos

relacionados con € ciclo americano.

18 Como puede apreciarse en e gréfico 4.2, las correlaciones en e periodo 1985-1996 entre Alemaniay
Austria, Bélgica, Francia, Holanda e Italia son las mas el evadas de |la muestra considerada.
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En cambio, Beine y Hecq (1997), aplicando esta técnica a las series de tipos de interés
real y desempleo para un conjunto de paises similar a considerado en la Tesis Doctoral,
encuentran que en relacion a los tipos de interés existen diferencias ciclicas entre los
paises del centro y la periferia. Sin embargo, en relacion alas series de desempleo llegan
alaconclusion de que el método utilizado presenta inconvenientes cuando las variables

analizadas, expresadas en niveles, estén cointegradas.

En cualquier caso, cabe destacar que la metodologia considerada no ha estado exenta de
criticas. Forni y Reichlin (1997) proponen la utilizacién de un modelo de factores
dindmicos para contrastar la existencia de rasgos comunes en la evolucién de las series
econdmicas en vez de la metodologia anterior. En este sentido, consideran un concepto
de comovimiento distinto al definido por Engle y Kozicky (1993). Las diferencias entre
uno y otro concepto se pueden clarificar a través del siguiente g emplo adaptado del

propuesto por |os propios autores. El punto de partida es un modelo dinamico donde se

explica la evolucion de la produccién de la region i (Dy;) a partir de un componente

europeo (e;) y de un componente local (/) para dos regiones que no tienen ningin

componente nacional comun:

Dyr = axe, +(1- bxL)X';y, 4.3)

Dy? =axe, +(1- bxL)X>. (4.4)

Las dos regiones no tendrian ni tendencias ni ciclos comunes dado que la primera

diferencia de lacombinacion lineal z, = y* - a %” es:

Dz, = (1- a )xa e, +(1- bxL)XI*- a x?), (4.5)

gue no tendria una raiz unitaria (a no ser que b=/ y a =1) y que no estaria

correlacionada seriadmente (a no ser que »=0). Sin embargo, s a es suficientemente
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grande, los procesos mostrarian un elevado comovimiento de acuerdo con la medida
propuesta por Vahid y Engle (1993). De hecho, la correlacion podria encontrarse
arbitrariamente cerca de la unidad tanto en el largo como en el corto plazo dependiendo
del valor de a.

Por este motivo, Forni y Reichlin (1997) aplican un modelo de factores dinamicos, que
estiman a través de un método basado en laley de los grandes nimeros, para analizar la
sincronizacion de la evolucién en las regiones europeas donde consideran la existencia
de tres componentes. un componente regional, otro naciona y un tercero europeo. Sus
resultados muestran que laimportancia relativa en la evolucion de la produccién de cada
uno de los componentes es similar a la existente en Estados Unidos, destacando en
ambos casos la reducida importancia del componente especifico nacional en relacién a
europeo y a regional. De este modo, la evidencia obtenida por estos autores seria, en
cierto modo, contraria a la del apartado anterior. Sin embargo, hay que destacar que
otros autores como Gregory et al. (1997) o Lumsdaine y Prasad (1997) aplicando
model os de factores dindmicos similares al propuesto por Forni y Reichlin (1997) pero a
nivel mundia si encuentran resultados similares a los presentados en e apartado

anterior.

En este sentido, y como Ultima matizacion a los resultados obtenidos y presentados en
este apartado, una posible explicacion a estas contradicciones podria estar relacionada
con el hecho de que la evolucion econdmica de |os paises esta determinada tanto por los
shocks que han experimentado como por su respuesta a los mismos (a través de
diferentes politicas y como consecuencia de las diferentes instituciones existentes). En
consecuencia, es necesario remarcar que es posible que las diferencias obtenidas en las
correlaciones de los diferentes paises puedan deberse tanto a que experimentan shocks
de carécter simétrico como a que utilizan instrumentos distintos para absorber €l
impacto de los shocks de caracter asimétrico, que tendrian, por tanto, efectos
diferenciadores en la evolucién de la produccién. Asi pues, los resultados obtenidos y

presentados en este capitulo podrian reflgar dos efectos distintos y con implicaciones
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muy diferentes en términos de los efectos potenciales de la UEM. Por un lado, es
posible que la existencia de diferencias entre los paises del centro y los de la periferia
estén relacionadas con un aumento de los shocks asimétricos a nivel sectorial como
resultado de una mayor especializacion productiva derivada del proceso de unificacion
monetaria; pero, por otro lado, también es posible que ambos efectos estén rel acionados
con la existencia de distintos mecanismos de respuesta ante 10s shocks 0 a una menor
capacidad de gjuste de los mismos en el segundo subperiodo derivada, por gjemplo, de

una menor utilizacion del tipo de cambio como instrumento de ajuste macroeconomico.

El objetivo del siguiente capitulo es distinguir los shocks experimentados por las
economias europeas de las respuestas a los mismos con la finalidad de obtener una

medida de larelevancia de |0s shocks de caracter asimétrico y de sus posibles causas.



ANEXO 4.1: INFORMACION ESTADISTICA DISPONIBLE SOBRE PRODUCCION Y PRECIOS

Cuadro 4.8. Informacion estadistica disponible sobre el indice de Produccion Industrial paralos sectores manufactureros

Manufacturas A T W P Q M H K
Alemania 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Austria 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96
Bélgica 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-93 1975-96 1975-96 1975-96
Dinamarca 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1985-93 1975-96
Esparia 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Finlandia 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96
Francia 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Grecia 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1980-96 1975-96 1975-96 1975-96
Holanda 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Irlanda 1975-96 1975-96 1976-96 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1976-96 1975-96
Italia 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
L uxemburgo 1975-96 1975-96 1980-96 1975-96 1980-96 197596 1975-96 1980-96 1975-96
Portugal 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 @ ----- 1975-96 197596 1975-96 1975-96
Reino Unido 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96
Suecia 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 197596 1975-96 197596 1975-96
Estados Unidos 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1975-96

Véase cuadro 4.5 para la equivalencia de las abreviaturas sectoriales.

Fuente: Indicators of Industrial Activity, OCDE.



Cuadro 4.9. Informacion estadistica disponible sobre el indice de Precios I ndustriales para | os sectores manufactureros

Manufacturas A T wW P Q M H K

Alemania 1975-96 1975-96 197596 1975-96 1975-96 1986-96 1985-96 1975-96 1985-96
Austria 1987-96 1983-96 1987-96 1987-96 1987-96 1987-96 1986-96 1976-96 1976-96
Bélgica 1975-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-93 1980-96 1980-96 1980-96
Dinamarca 1975-96 197596 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 @ ----- 1975-96
Espafia 1975-96 197596 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Finlandia 1975-96 197596 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Francia - 1980-94 1984-94 1980-96 1975-94 1975-94 1980-94 1975-96 - -----

Grecia 1975-96 197596 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Holanda 1981-96 1985-96 1985-96 1985-96 1985-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Irlanda 1975-96 1975-96 1976-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1985-96 1975-96
Itdia 1981-96 1975-96 197596 1975-96 1981-96 1975-96 1975-96 1975-96 1981-96
Luxemburgo 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96 1980-96
Portugd @ - s eeeee e e e e e e

Reino Unido 1975-96 197596 197594 1975-96 1975-96 1975-94 1975-96 1975-94 1975-96
Suecia 1975-96 197596 197596 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96 1975-96
Estados Unidos 1975-96 197596 197596 1975-96 1975-96 1982-96 1986-96 1975-96 1975-96

V éase cuadro 4.5 parala equivalencia de | as abreviaturas sectoriales.
Fuente: Indicators of Industrial Activity, OCDE.
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CAPITULO 5: ASIMETRIA DE LOS SHOCKS DE DEMANDA Y DE OFERTA

5.1. Introduccién

Tal y como se ha comentado en el Ultimo apartado del capitulo anterior, la comparacién
entre la evolucion econdémica de los distintos paises con el objetivo de obtener evidencia
empirica sobre el grado de asimetria de los shocks que experimentan presenta un grave
inconveniente, dado que dicha evolucién viene determinada tanto por los shocks que
han experimentado como por su respuesta a los mismos (a través de, por gemplo,
diferentes politicas). Desde un punto de vista analitico, es importante determinar si una
alta correlacion entre dos paises en términos de evolucion econdémica, se debe a que
experimentan shocks de caracter simétrico o si, sencillamente, disponen de instrumentos
capaces de absorber €l impacto de los shocks asimétricos de manera muy rdpida. Las
implicaciones de una u otra situacion en términos del éxito o el fracaso de la UEM son
muy distintas. De este modo, y a pesar de que la metodologia aplicada en el capitulo
anterior ha permitido obtener resultados relevantes en torno a la cuestion considerada, es
necesario avanzar en la posibilidad de “separar” los shocks de las respuestas a los

mismos.

Desde un punto de vista empirico, diferentes autores han aplicado distintas
metodol ogias con €l objetivo de separar |as perturbaciones de |0s otros componentes que

pueden originar los movimientos observados de la produccion.

Uno de los primeros trabgjos que intentan obtener evidencia empirica sobre esta
cuestion es el de Caporale (1993). Dicho autor aplica un modelo de retardos distribuidos
alas variables PIB rea y PIB nominal para varios paises europeos (con un limite de tres
retardos) identificando las series de shocks como los residuos de las regresiones para, a
continuacién, calcular las correlaciones existentes entre ellos. Los resultados que

obtiene niegan la existencia de una diferenciacion entre centro y periferia (en términos
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de asimetria de |los shocks), aunque plantean ciertos interrogantes. De hecho, la principal
critica a la metodologia aplicada por Caporale (1993) es consecuencia del tipo de
modelo utilizado, ya que no ofrece ninguna explicacion sobre € posible origen de los
shocks experimentados por los paises analizados ni considera la posibilidad de que

dichos shocks se produzcan anivel sectorial.

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos a aplicar dos metodologias
distintas para separar |0s shocks de las respuestas en la evolucion de la produccién que
intentan superar dichos inconvenientes. En primer lugar, se aplica el modelo propuesto
por Stockman (1988) y, a continuacion, teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se
utiliza e modelo de Bayoumi y Eichengreen (1992). El capitulo concluye con un

resumen de la evidencia empirica encontrada, sus implicacionesy limitaciones.

5.2. El modelo de Stockman (1988)

En este apartado se aplica el modelo de componentes del error propuesto por Stockman
(1988) para determinar qué parte de la variacion del crecimiento de la produccién
industrial en los quince paises de la UE puede ser atribuida ashocks especificos sectoriales
y qué parte a shocks especificos nacionales'?. Stockman (1988) considera que existen dos
posibles fuentes de variacion de la produccion: por un lado, shocks que se producen a
nivel sectoria y que por tanto son comunes a todos |os paises donde exista produccion de
este sector y, por otro, shocks de carécter nacional, que afectarian a todos los sectores
ubicados en un mismo pais. De este modo, € componente naciona es un indicador de la

importancia relativa de los shocks experimentados por los diferentes paises a este nivel y,

! Stockman (1988) aplica dicho modelo con un objetivo similar con datos trimestrales y anuales
correspondientes a la produccion industrial para Alemania, Bélgica, Estados Unidos, Francia, Holanda,
Italia, Suizay Reino Unido para el periodo 1964-1985. En ambos casos encuentra que los efectos de las
perturbaciones nacionales y sectoriales son estadisticamente significativas.

2 Los modelos de componentes del error también han sido utilizados por diferentes autores en contextos
distintos. Por gjemplo, Costello (1993) estudia la importancia de los shocks sectoriales y nacionales sobre
el crecimiento de la productividad en Alemania, Canadd, Estados Unidos, Japén y Reino Unido para €l
periodo 1960-1985.
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por tanto, de la existencia de asimetrias entre paises a nivel nacional. En cambio, €
componente sectorial estaria relacionado con la existencia de factores comunes en la
evoluciéon de la produccion a nivel sectoria. Asi pues, la mayor importancia de la
dimensién sectorial pondria de manifiesto la existencia de componentes comunes en la
evolucién econdmica de los paises y, por tanto, un menor riesgo de shocks asmétricos a
nivel nacional. Sin embargo, en presencia de una elevada especializacion productiva,
cuanto mayor sea este componente, mayor sera € grado de asimetria de los shocks

experimentados por estos paises.

Mas concretamente, €l modelo propuesto queda recogido en la siguiente ecuacion:

DIn IPI(i,n,t) = m(i,n) + f(i,t) + g(n,t) + u(i,n,t) , 5.D

donde Din IPI(i,n,t) representala diferencia sobre € logaritmo del indice de produccion

industrial del sector i en € pais n para @ instante . El término m(i,n) €s un término
constante especifico para cada sector i en € pais n. f{i,t) representa la interaccion entre un
efecto fijo del sector i con un efecto fijo temporal, es decir, es un vector de variables
ficticias que toman valor uno para e sector i en € instante 7 -y cero para e resto- en todos
los paises considerados. Este término intenta recoger |os posibles shocks que afecten ala
produccion del sector i de forma comun en todos los paises. En cambio, € término g(n,¢)
recoge lainteraccion de un efecto fijo para el pais » en cadainstante del tiempo de manera
que es comun a todos los sectores. g(n,t) recoge, por tanto, perturbaciones que son
comunes a todos los sectores de un mismo pais como, por gemplo, cambios en las
politicas. Por Ultimo, u(i,n,t) representa las perturbaciones propias de cada sector en cada

paisy en cadainstante del tiempo.

El modelo que representa la ecuacion (5.1) no esta identificado porque algunas
combinaciones de |as variables ficticias son perfectamente lineales, por |0 que es necesario

redlizar previamente un conjunto de normalizaciones para poder estimarlo. En primer
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lugar, se fija g(n,1)=0 para un pais concreto (pais base) y, en segundo lugar, se establece

quef(i,t)=g(n,t)=0 para un periodo concreto de la muestra’®,

Otro punto a tener en cuenta antes de proceder a la estimacion del modelo es que los
componentes /(i) y g(n) pueden estar correlacionados, es decir, que los efectos sectorialesy
los efectos nacionales pueden no ser independientes’. Desde un punto de vista
econométrico, la solucion para poder descomponer las variaciones de indice de
produccion industrial en dos fracciones atribuibles a la dimensién nacional o sectoria
consiste en calcular las proporciones explicadas por |os componentes ortogonales de /(i) y

g(n) y laatribuible alavariacion conjunta de ambos.

De este modo, s € principa determinante de la evolucion de un sector i en un pais» esla
dimension sectoria (comun a conjunto de paises de la muestra), las variables f{i,z)
deberian ser significativas y explicar un porcentaje elevado de lavariacion del crecimiento
de la produccion industrial. En cambio, s € principal determinante es la dimension

nacional (comun al conjunto de sectores considerados), |0 deberian ser las variables g(n,1).

La principal ventgja de esta metodologia respecto a otras consiste en que no es necesario
imponer ningun tipo de restriccion sobre la estructura dindmica de las perturbaciones,
nacionales o sectoriales, respecto a crecimiento de la produccion. Sin embargo, presenta
un inconveniente: se supone que una perturbacién especifica de un pais afecta del mismo
modo a todos los sectores de la muestra aunque cada uno de los sectores tenga diferentes
amplitudes ciclicas. Una manera de relgjar este supuesto consiste en estimar una version
modificadade (5.1):

% Los resultados que se presentan a continuacion se han obtenido tomando como pais base el Reino Unido
y como afio base 1996. Se han realizado pruebas tomando otros paises y otros afios base sin que los
resultados se vieran sustancia mente alterados.

“ Tal y como sefidla Stockman (1988), la correlacion entre ambos efectos cae a medida que se considera
un nimero elevado de paises y de sectores, sin embargo no es posible determinar a priori s € nimero de
paises y sectores analizados es suficiente para que dicha correlaciéon sea inapreciable. Por ese motivo,
resulta imprescindible tener en cuenta a la hora de proceder a la estimacién del modelo la variacion
conjunta de ambos efectos.
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DIn IPI(i,n,t) = m(i,n) + £ (i,t) +b' xg(n,t) + u(i,n,t), (5.2

donde b’ es un coeficiente Unico para el sector i pero comin para todos los paises. Para

estimar e modelo (5.2), que a ser no linea presenta un nimero demasiado elevado de
parametros para proceder a su estimacion directa, se gustan previamente los datos de
crecimiento de la produccion dividiendo la tasa de crecimiento de cada sector por la
desviacion estandar del crecimiento de la produccion de cada sector del pais base y

multiplicandola por una constante.

En la estimacion de (5.2), se ha utilizado la informacién referida a la evolucién de la
produccion industrial sectorial de los diferentes paises europeos, ya presentada en €
capitulo anterior. Los resultados obtenidos para diferentes grupos de paises y diferentes
periodos temporales se recogen en el cuadro 5.1. En concreto, se ha estimado el modelo
para cuatro grupos de paises. UE-15, UE-11 (Zona Euro), UE-6 (paises del nucleo:
Alemania, Benelux, Francia e Italia) y UE-7 (paises periféricos. Dinamarca, Espafia,
Finlandia, Grecia, Irlanda, Portugal y Suecia) considerando tres periodos temporales:
1976-1996, 1976-1985 y 1986-1996. De esta manera, es posible analizar cudl hasido la
evolucion de ambas dimensiones en el periodo analizado. En todos |os casos, los valores
del R? corregido son satisfactorios (superiores al 50% en todos los periodos y grupos de

paises considerados) y se sitlan en niveles similares alos obtenidos en otros estudios.

El andlisis de los resultados obtenidos pone de manifiesto que ambas dimensiones, la
nacional y la sectorial, son relevantes aungue la dimension nacional es més importante
gue la sectoria en los paises y periodos considerados, excepto en e caso de los paises
centrales de la UE que constituyen desde hace afios un mercado mucho més integrado

gue €l resto.



Cuadro 5.1. Resultados de la estimacion del modelo de componentes del error -ecuacion (5.2)-

UE-15 UE-11 (Zona Euro)
Periodo 1976-1996 1976-1985 1986-1996 1976-1996 1976-1985 1986-1996
Observaciones (sectores x paises) 2461 (2520) 1158 (1200) 1303 (1320) | 1807 (1848) 853 (880) 954 (968)
Suma de cuadrados totales 86.19 46.76 39.44 68.59 37.24 31.35
R? corregido 0.54 0.54 0.59 0.53 0.51 0.61
Suma de cuadrados explicados 50.01 27.56 24.41 40.12 21.03 20.54
Suma de cuadrados atribuible a f(i,2) +g(n,t) 29.24 15.04 1291 22.73 11.79 10.25
Componente ortogonal f(,¢)
Suma de cuadrados explicados 5.95 3.04 255 6.01 312 2.61
Porcentaje 20% 20% 20% 26% 26% 25%
F (Probabilidad) 2.23(0.001) 2.12 (0.001) 2.34(0.001) | 2.05(0.001) 1.84(0.001) 2.37(0.001)
Componente ortogona g(n,?)
Suma de cuadrados explicados 14.02 7.41 5.85 9.75 5.43 4.00
Porcentaje 48% 49% 45% 43% 46% 39%
F (Probabilidad) 2.63 (0.001) 2.58 (0.001) 2.68(0.001) | 2.33(0.001) 2.25(0.001) 2.55(0.001)
Variacién conjunta
Suma de cuadrados explicados 9.27 4,59 451 6.97 3.24 3.64
Porcentaje 32% 31% 35% 31% 28% 36%




Cuadro 5.1. Resultados de la estimacion del modelo de componentes del error -ecuacion 5.2- (continuacion)

Paises centrales UE-6

(Alemania, Benelux, Franciae Italia)

Paises periféricos UE-7: Dinamarca, Espafia,

Finlandia, Grecia, Irlanda, Portugal y Suecia

Periodo
Observaciones (sectores x paises)
Suma de cuadrados totales
R? corregido
Suma de cuadrados explicados
Suma de cuadrados atribuible a f(i,t) +g(n,1)
Componente ortogonal f{i,¢)
Suma de cuadrados explicados
Porcentaje
F (Probabilidad)
Componente ortogonal g(n,t)
Suma de cuadrados explicados
Porcentaje
F (Probabilidad)
Variacién conjunta
Suma de cuadrados explicados
Porcentaje

1976-1996  1976-1985
990 (1008) 465 (480)
29.50 14.01
0.58 0.63
18.21 9.33
11.95 5.79
421 1.92
35% 33%

1.82(0.001) 1.95 (0.001)

2.85 1.61
24% 28%
1.72 (0.001) 2.30 (0.001)

4.89
41%

2.26
39%

1986-1996
525 (528)
15.49
0.58
9.51
6.05

2.15
35%
1.78 (0.001)

1.34
22%
1.55 (0.001)

2.56
43%

1976-1996
1135 (1176)
50.19
0.58
31.09
18.30

5.44
30%
1.63 (0.001)

8.29
45%
2.90 (0.001)

4.57
25%

1976-1985
533 (560)
29.55
0.56
18.05
9.81

3.23
33%
1.57 (0.001)

459
47%
2.61 (0.001)

1.99
20%

1986-1996
602 (616)
21.73
0.65
14.73
7.21

1.86
26%
1.66 (0.001)

2.94
41%
3.06 (0.001)

241
33%
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En este sentido, es importante destacar que la importancia relativa de la dimensién
sectorial se ha mantenido estable o ha disminuido ligeramente en € resto de grupos de
paises. Asi pues, la mayor importancia de la dimensién sectorial encontrada en €l
capitulo anterior estaria més relacionada con los mecanismos de respuesta existentes a

nivel sectorial que con la mayor importancia de este tipo de shocks.

Respecto a la dimensién nacional, cabe destacar, en primer lugar, que la importancia
relativa de los shocks nacionales especificos es del 24% en los paises centrales. Este
resultado es consistente con los obtenidos en otros estudios. Stockman (1988) estima
gue la importancia relativa de las perturbaciones nacionales es del 28%. En cambio,
Bini-Smaghi y Vori (1993) utilizando datos para el periodo 1976-1990 para los paises
fundadores de la CEE encuentran que es solo del 15%. Por otro lado, Bayoumi y Prasad
(1995, 1997), utilizando un modelo ligeramente diferente, estiman la importancia de las
perturbaciones nacionales en el sector industrial en un 27%> para el periodo 1970-1987.
Los resultados obtenidos por Bayoumi y Prasad tienen un especia interés dado que no
sblo consideran € sector industrial sino que también anaizan la relevancia de la
dimensién naciona y sectorial para otros sectoresy para el conjunto de la economia. En
este sentido, es importante destacar que, a diferencia de lo que ocurre en Estados
Unidos, en los paises europeos la dimension nacional Unicamente es relevante para los
sectores de bienes comercializables (Bayoumi y Prasad, 1997 p. 52). Laimplicacion de
este resultado es clara: en el periodo analizado por estos autores, €l origen de |0s shocks
a nivel nacional experimentados por €l conjunto de la economia en 10s paises europeos
estuvo mucho mas relacionado con la evolucion del sector industrial que con la
evolucion del sector agricola o del sector servicios. Por tanto, €l andlisis del sector
industrial es especialmente relevante para determinar la probabilidad de que en e futuro

se produzcan shocks de carécter asimétrico anivel nacional®.

® Los paises europeos considerados por Bayoumi y Prasad son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Grecia, Holanda, Italiay € Reino Unido.

® De este modo, |as conclusiones que se derivan del estudio de Bayoumi y Prasad (1995, 1997) refuerzan
uno de los supuestos bésicos considerados en la Tesis Doctoral respecto a la importancia de estudiar la
evolucion del sector industrial como punto de referenciaen el andlisis.
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En segundo lugar, la importancia de la dimension nacional en los paises periféricos es
superior ala de los paises de la UE-6 para los tres periodos considerados. 45%, 47% y
41% frente a 24%, 28% y 22% respectivamente. Ello pone de manifiesto que las
perturbaciones nacionales en los paises periféricos son mayores que las de los paises
centrales. En este sentido, cabe destacar que la mayor relevancia de la dimension
nacional en la UE-15 o en los paises periféricos no es sorprendente en la medida en que
los shocks especificos nacionales estan relacionados con diferencias en politicas fiscales
0 monetarias. Asi pues, esta mayor relevancia de la dimensién naciona vendria
explicada por el hecho que dichas diferencias son superiores entre |os paises periféricos

gue entre los centrales.

En tercer lugar, otro aspecto a destacar es que laimportancia de los shocks nacionales ha
tendido a disminuir en e segundo subperiodo para los distintos grupos de paises. En
concreto, la importancia de la dimension nacional en los paises de la UE-15 ha
disminuido en un 8.2% (de 49% a 45%), en los paises de la Zona Euro en un 15.21%
(de 46% a 39%), en los paises centrales en un 21.4% (de 28% a 22%) y en los paises
periféricos en un 12.8% (de 47% a 41%). De este modo, |as mayores correlaciones en la
variacion de la produccion a nivel nacional encontradas en el capitulo anterior estarian
relacionadas con la menor importancia de los shocks nacionales en & segundo

subperiodo.

En cuarto lugar, cabe destacar que en e segundo subperiodo, la variacion conjunta de las
perturbaciones nacionales y sectoriales ha adquirido una mayor relevanciatanto en laZona
Euro (que ha pasado de representar un 28% en e periodo 1976-1985 a un 36% en €
periodo 1986-1996) como en |os paises centrales (de un 39% en e primer subperiodo aun
43% en €l segundo), en los paises periféricos (de un 20% a un 33%) y, en menor medida,
en los paises de la UE-15 (de un 31% a un 35%). Tal y como sefiala Goerlich (1997), la
mayor relevancia de la variacion conjunta seria consistente con modelos de ciclos en los
que los shocks sectoriales estuviesen atamente correlacionados 0 se transmitiesen muy

rgpidamente a sistema, por gemplo, a través de los multiplicadores input-output. De
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hecho, a medida que la correlacion entre los shocks sectoriales aumenta resulta més dificil
distinguir desde un punto de vista empirico entre un shock comun de estas caracteristicas y
un shock de carécter agregado provocado por una determinada politica econémica
nacional. En e caso limite en que la correlacién entre todos | os sectores fuese perfecta o la
economia considerada estuviese fuertemente especializada en pocos sectores altamente

relacionados entre si, seria précticamente imposible separar ambos efectos.

Por Ultimo, cabe sefidar que en los paises centrales se observa, en los tres periodos
considerados, que la dimensién conjunta de las perturbaciones nacionales y sectoriaes es
superior a la naciona y sectoria ortogonales, mientras que en los tres grupos de paises
restantes, la variacion conjunta es mayor que la sectoria (excepto para los paises

periféricos para e periodo 1976-1996 y 1976-1986) y menor que lanacional.

Existen otros trabajos en los que se ha utilizado € modelo propuesto por Stockman (1988)
introduciendo algunas variaciones con la finalidad de superar la deficiencia comentada
anteriormente referente a supuesto de que a todos |os sectores les afecta del mismo modo
una perturbacion especifica de un pais’. Por gjemplo, de Nardis e al. (1996) aplican
dicho modelo a partir de los datos proporcionados por Eurostat-Regio para cincuenta y
seis regiones europeas (que combinan niveles de desagregacion NUTS-| y NUTSHI) y
gue posteriormente acaban agrupando -utilizando el andlisis cluster- en cinco regiones
homogéneas desde un punto de visto econdmico. De este modo, dichos autores no
distinguen entre shocks de carécter nacional y sectorial, sino que realizan una distincion
entre shocks de carécter nacional y regional. Sus resultados muestran que tanto las
perturbaciones nacionales (comunes a todas | as regiones de un pais) como las regionales
(experimentadas por todas |as regiones que comparten una misma estructura productiva)
son significativas. Sin embargo, la definicion de los grupos de regiones esta determinada

por la especializacion de la region en sectores determinados, de manera que en Ultima

" O criticas relacionadas con otros aspectos del modelo como laformulada por Karras (1994). Dicho autor
no distingue entre shocks de carécter nacional y sectoria sino entre shocks comunes y especificos. Sin
embargo, para poder realizar dicha distincion introduce como variable explicativa la persistencia en las
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instancia, los shocks regionales estarian recogiendo la dimension sectorial, por lo que €l
model o propuesto por de Nardis ez al. (1996) no permite superar € inconveniente del de

Stockman.

A modo de conclusién es importante destacar que € andlisis realizado en este apartado ha
permitido identificar los siguientes rasgos bésicos en términos del grado de asimetria de

los shocks experimentados por |as economias europess.

a) ambas dimensiones, la nacional y la sectorial, son relevantes aunque, en general, la

primera es més importante que la segunda;

b) laimportancia de la dimensién sectorial se ha mantenido précticamente estable en los
paises y periodos analizados. Este hecho implicaria que la mayor importancia de la
dimensién sectorial detectada en el capitulo anterior estaria més relacionada con

diferentes respuestas sectoriales que con la existencia de este tipo de shocks;

c) la importancia relativa de los shocks nacionales especificos es mayor en los paises
periféricos que en los paises centrales, |0 cua no seria sorprendente en la medida en
que dichos shocks estdn relacionados con diferencias en politicas fiscaes o

monetarias, vy,

d) laimportancia de los shocks nacionales ha tendido a disminuir en €l segundo periodo
en todos los grupos de paises considerados, reforzando asi |os resultados obtenidos
en el capitulo anterior respecto a la menor importancia de los shocks asimétricos
nacionales en el subperiodo 1986-1996.

En consecuencia, |os resultados obtenidos reforzarian la vision optimista defendida por la

Comision Europea en cuanto a la reduccion de los shocks asimétricos a nivel nacional

tasas de crecimiento de la produccion, lo que altera la principal ventaja del modelo que consistia en no
introducir ninguna restriccion sobre el comportamiento dinamico de los shocks.
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aunqgue no descartarian la posibilidad de que se produzca €l escenario mas pesimista dado
que la dimensién sectoria también es importante. Asi pues, cabe sefialar que € riesgo
defendido por la “Nueva Geografia Econdmica’ no parece haber aumentado en el

periodo analizado (véase capitulo 3).

En este sentido, es importante recordar que segin la Comisién Europea, se espera que
exista una reduccion de los shocks asmétricos a nivel naciona como resultado de la
interaccion de dos factores. la mayor coordinaciéon de las politicas econdmicas de los
paises participantes en la UEM y la mayor similitud de las estructuras productivas como
consecuencia del incremento del comercio intraindustrial. Asi pues, la disminucion de los
riesgos asociados a la moneda Unica dependeria de un conjunto de factores controlables
por los gobiernos nacionales y de otro conjunto de factores no controlables relacionados
basicamente con las estructurales productivas de los paises. El primer conjunto de factores
estaria relacionado con los diferentes tipos de shocks que afectan a la demanda agregada
de la economia considerada, mientras que € segundo grupo de factores estaria relacionado
con los shocks que afectan a la oferta agregada. Sin embargo, la metodol ogia aplicada en
este gpartado no permite distinguir entre los shocks nacionales relacionados con
perturbaciones de oferta (no controlables por los gobiernos) y los relacionados con
perturbaciones de demanda (que si lo serian), ya que no utiliza ningln modelo teorico
como base. Dadas |as digtintas implicaciones de que la reduccion de la importancia de la
dimension nacional se deba a la disminucién de uno u otro tipo de shocks, resulta
especialmente interesante obtener una medida cuantitativa de la importancia relativa de
cada uno de ellos y ddl grado de asimetria de los mismos entre los paises europeos. En €
siguiente gpartado se aborda este objetivo tomando como punto de partida un modelo

tedrico de demanday oferta agregada para una economia abiertay de tamafio reducido.
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5.3. EI modelo de Bayoumi y Eichengreen (1992)

Bayoumi y Eichengreen (1992) aplican la metodologia propuesta por Blanchard y Quah
(1989), basada en los modelos VAR estructurales, para evaluar la asimetria existente
entre |0s shocks experimentados por 10s paises europeos a nivel nacional por € conjunto
de la economia en funcion de s se trata de shocks de demanda o de oferta. Los
resultados obtenidos por estos autores para €l periodo 1960-1988 ponen de manifiesto la
mayor importancia de los primeros en relacion a los segundos. El andlisis de las
correlaciones entre las series de shocks obtenidas para los paises europeos y Alemania
muestra la existencia de una distincion clara entre centro y periferia, siendo ademéas muy
inferiores a las existentes entre los estados de Estados Unidos. Asi pues, de su andlisis
se desprende un panorama poco esperanzador. Sin embargo, |os resultados obtenidos en
el apartado anterior utilizando datos mas recientes permiten concluir que a partir de
mediados de los ochenta se han producido cambios en la importancia relativa de la
dimensién nacional, por 1o que resulta de interés extender e andlisis propuesto por

Bayoumi y Eichengreen.

En este sentido, cabe destacar que trabgjos posteriores han utilizado modelos VAR
estructurales mas comple os para distinguir entre un mayor nimero de shocks 'y, evaluar
asi, el grado de asimetria de las economias europeas a partir de una mayor
diferenciacion en la naturadeza de los shocks experimentados e incorporando

informacion estadistica méas reciente®. Sin embargo, teniendo en cuenta el objetivo

8 Una primera aportacion en esta linea de investigacion es la de Chamie ez al. (1994) quienes distinguen
tres tipos de shocks: shocks monetarios, de demanday de oferta. Con esta diferenciacion, intentan poner
de manifiesto la relevancia de la percepcién que se pueda tener del impacto de los diferentes tipos de
shocks. Sus resultados, obtenidos a partir de datos trimestrales para €l periodo 1970-1994, muestran una
distincion mas clara entre niicleo y periferia que los obtenidos por Bayoumi y Eichengreen sobre todo en
términos de los shocks de demanda.

Por su parte, Erkel-Rose y Mélitz (1995) identifican cinco tipos de shocks: tres directamente relacionados
con €l tipo de cambio real y las exportaciones netas y |os dos restantes con la politica fiscal nacional y con
las perturbaciones de oferta. Los resultados que obtienen para Alemania, Espafia, Francia, Holanda e
Italia, utilizando datos trimestrales para 1970.1-1992.1V, muestran que existe una gran disparidad entre los
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definido en el apartado anterior (consistente en distinguir entre shocks controlables por
los gobiernos nacionales -demanda- y no controlables -oferta-), en € siguiente apartado
se ha optado por aplicar e modelo original de Bayoumi y Eichengreen a partir de un

modelo de demanday oferta agregada.

Para ello, en primer lugar se desarrolla un modelo tedrico de ofertay demanda agregada
como punto de partida para la aproximacion realizada por Bayoumi y Eichengreen
(1992). A continuacién, se presentan las ecuaciones basicas del modelo propuesto por
dichos autores y los resultados obtenidos a estimarlo para e periodo y los paises
considerados. Seguidamente, se analizan las diferencias en las respuestas a dichos
shocks prestando especia atencion a los posibles determinantes de las mismas y, por
altimo, se recogen las principales criticas, basicamente de carécter econométrico, a

modelo utilizado.
5.3.1. El punto de partida: el modelo de demanda y oferta agregada
En este subapartado se presenta un modelo de demanda y oferta agregada’ que

congtituiria la base tedrica al modelo propuesto por Bayoumi y Eichengreen (1992).

Dicho modelo ha sido adaptado al contexto de la Tesis Doctoral.

shocks experimentados por |os paises analizados (sobre todo de oferta) pero también ponen de manifiesto
la capacidad de las paliticas fiscal es independientes como instrumento de ajuste macroeconémico. Mélitz
y Weber (1997) afiaden al modelo anterior un sexto tipo de shock que recogeria los efectos sobre el pais
considerado de que en €l resto de paises de su entorno se lleve a cabo una politica monetaria distintaala
propia, para andizar asi la posible influencia de una politica monetaria comdn fijada segin los intereses
de uno u otro pais. Los resultados de la estimacion del modelo, que se lleva a cabo solo para Alemaniay
Francia, muestran la existencia de una cierta interdependencia entre las politicas monetarias de cada uno
de los paises y los posibles efectos negativos derivados de adoptar politicas monetarias comunes que no
consideren las preferencias de ambos.

Por dltimo, Dibooglu y Horvath (1997) consideran tres tipos de shocks: de oferta, fiscales redes y
nominales. La evidencia empirica que obtienen paralos quince paises de la UE para el periodo 1950-1994
muestra que tanto las correlaciones de los shocks fiscales como |os nominales son atamente asimétricas,
indicando la existencia de preferencias y objetivos macroecondmicos distintos en estos paises. En cuanto
al tercer tipo de shocks considerados, los de oferta, solo los miembros tradicionales de la UE muestran
correlaciones significativas. Sus resultados, por tanto, serian desalentadores aunque tal conclusién debe
ser relativizada ya que los resultados que obtienen se ven influidos de manera importante por los afios
iniciales del periodo considerado.

® Véase, por gjemplo, Dornbusch y Fischer (1986).
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En e desarrollo del modelo se parte de dos supuestos sobre la economia analizada: se
considera que ésta es una economia abiertay que es de tamarfio reducido. De este modo,
el modelo estéd formado bésicamente por tres blogues de ecuaciones que intentan
aproximar el comportamiento de tres mercados: €l de bienesy servicios, €l de dinero y
el de trabgo. Las condiciones de equilibrio en los dos primeros permiten obtener sendas
ecuaciones de equilibrio, conocidas como IS y LM, que, bao e supuesto de
endogeneidad de precios, dan lugar a la curva de demanda agregada. Por su parte, las
condiciones de equilibrio en e mercado de trabagjo permiten obtener, bajo ciertos

supuestos, la curva de of erta agregada.

a) Lademanda agregada

a.1) El mercado de bienesy servicios: lacurvalS

Las ecuaciones que definen e equilibrio en € mercado de bienes y servicios hacen
referencia a consumo, la inversion, e sector pablico, las exportaciones y las

importaciones. En concreto, dichas ecuaciones son las siguientes:

Consumo: C=C+cX. (5.3

La ecuacién (5.3) postula que en € instante ¢, e consumo de la economia considerada
viene dado por un consumo fijo (consumo de subsistencia, C, ), que es independiente de

las condiciones econdémicas, y un nivel variable que depende del nivel de renta de la

economia, Y.

Inversion: I,=1-bxi-DP). (5.4)
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De la misma manera que en el caso del consumo, el nivel de inversion de la economia
también esta formado por una parte fija (1,) y otra variable que depende del tipo de
interés de la economia, i, y de las expectativas de inflacién para €l periodo siguiente,

DP:

t+1?

siendo P* €l nivel de precios esperado.

Sector publico: DP =(G +gXX)- (T +tX)+ /.. (5.5)

La ecuacion (5.5) recoge el comportamiento del sector publico a través de su
presupuesto, y en concreto del nivel de déficit publico en € periodo ¢, DP,. Se supone
que los gastos del sector publico en e periodo ¢ vienen dados por una parte fija (por
gjemplo, € gasto en seguridad nacional, denotado por G,) y una parte variable que
depende del nivel de actividad econdmica, Y,. Por su parte, losingresos, al igual que los
gastos, vienen dados por una parte fija (por gjemplo, impuestos indirectos, denotados
por T ), y una parte variable que depende del nivel de actividad econdmica, Y,. De este
modo, ante variaciones de la produccion, la economia considerada dispondria de
estabilizadores autométicos via gasto publico y viaimpuestos. Se supone que €l objetivo
del gobierno es mantener un presupuesto equilibrado y, por tanto, la esperanza de DP,
seriaigua a0, aungque durante los periodos de recesion se esperaria que fuese positivo y
durante los de expansion, negativo. Ademés, es posible que existan desviaciones
temporales no esperadas de dicho equilibrio como consecuencia de la implementacién
de politicas de carécter fiscal (expansivas o contractivas) adicionales que podrian
complementar o reducir la capacidad de ajuste de los estabilizadores automaticos. Estas
desviaciones vendrian recogidas por € término de perturbacion f;, que se supone que

tiene esperanza cero, E(f,)=0.

Exportaciones: X, =X, +dxR +x,. (5.6)
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Las exportaciones de bienes y servicios de la economia considerada dependen, por un
lado, de larenta mundial que se supone relativamente estable por 10 que existe un nivel

minimo de exportaciones, X,, y por otro, de la evolucion del tipo de cambio real, R,
que se define como TC,xP"/P. siendo TC; € tipo de cambio nominal, P, & nivel de

precios del resto del mundo y P, e nivel de precios nacional. Adicionamente, se
permite la posibilidad de que se produzcan cambios en las preferencias. Estos cambios,
que supondrian una mayor o menor demanda de los productos nacionales por parte del

resto del mundo, vendrian recogidos por e término de pertubacion x,.

En lo que se refiere al sistema de tipos de cambio existente en la economia considerada,
se supone que se trata de un sistema de tipos de cambio fijos pero gustables
(relativamente similar al Sistema Monetario Europeo), donde existe una paridad central
respecto a la que € tipo de cambio puede fluctuar sin que el gobierno deba intervenir.
De este modo, y a diferencia de lo que sucederia bajo un sistema de tipos de cambio
fijos y movilidad perfecta del capital, existe un cierto margen para llevar a cabo una
politica monetaria independiente. Sin embargo, es importante recordar que en € modelo
desarrollado, dado que la economia considerada se supone de tamafio reducido, no
existe la posbilidad de “influir” sobre e tipo de interés mundial por lo que las
desviaciones de los tipos de interés nacionales respecto a los existentes en el mercado

mundial seran puramente transitorias.

| mportaciones: M, =M +mxXY +exR +j,. (5.7)

Se supone que las importaciones realizadas por los consumidores nacionales en €l
periodo ¢ dependen de la renta del pais, Y;, y, a igua que las exportaciones, de la
evolucion del tipo de cambio real, existiendo ademas un nivel minimo de importaciones,
M, , que resulta imprescindible, por ejemplo, importaciones energéticas. Por Ultimo, €
término j, recogeria los posibles cambios en las preferencias nacionales respecto a los

bienes importados.
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A partir de las ecuaciones definidas en cada uno de los cinco subbloques que integran el
mercado de bienesy servicios, es posible definir el equilibrio en dicho mercado através

de la expresion de lademandatotal de la economia:

Y=C+I,+DP+X,- M,, (5.8)
y sustituyendo en (5.8) cada uno de los cinco componentes por sus respectivas

expresiones (5.3) a(5.7) y realizando algunos cambios de notacion, se obtiene que:

Y =a x4, -bxi- DP

t+1

)t(d-e)xR +v,), (5.9)

1 - _ = = =.% iy :
dondeazl_c_g+t+m,At:Ct+t+Gt-7;+Xt-Mtyv,:ft+xt-j,.

De este modo, € nivel de equilibrio del mercado de bienes y servicios depende de una
constante ( 4,), del tipo de interés de la economia, de las expectativas sobre el nivel de
precios, del tipo de cambio real y de las elasticidades de cada una de estas variables
respecto larenta. El valor esperado de v, es cero mientras que su varianza depende de la
frecuencia con que se produzcan cada una de las perturbaciones y de la covarianza
existente entre los cambios en las preferencias del resto del mundo y los cambios en la

politica fiscal nacional.

a.2) El mercado de dinero: lacurvaLM

Se supone que la demanda de dinero de la economia, M¢/P , se realiza bésicamente

por tres motivos: transaccion, precaucion y especulacion, de manera que sus

determinantes acaban siendo €l nivel de actividad econdmica, Y;, y € tipo de interés, i;:
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(5.10)

En cambio, laofertade dinero M’ /P estariafijada por e banco central de la economia

considerada en un nivel determinado M, /P, existiendo la posibilidad de que

aumentase o disminuyese como instrumento de politica monetaria, hecho que queda

recogido por e término mp;, del que se supone que tiene esperanza cero, E(mp,)=0:

M M
=L +mp,. 5.11
> - p TP (5.11)

t t

De esta forma, ambas ecuaciones definen el equilibrio en el mercado de dinero y se

pueden resumir mediante la siguiente expresién conocida como curva L M:

& M 0
>gk XY - M, . mp,+. (5.12)
P [}

t

~

I, =

>

Es importante destacar que en una economia abierta, donde se permite la libre
circulacién y movilidad de capitales, e tipo de interés i, es igual a tipo de interés
existente en e mercado internacional, i,’, de manera que cualquier variacién en e
mismo se trasladaria al tipo nacional, afectando a nivel de equilibrio del mercado de

dinero.

Partiendo de una situacién en la que los tipos de interés reales nacional y mundial son
iguales, si €l tipo de interés mundial real aumenta, €l tipo nacional también lo har& Pero
a corto plazo, existird un diferencial en términos reales como consecuencia de rigideces
en los precios'® que favorecerd la entrada de capital y provocaré presiones sobre €l tipo

de cambio, lo cual, teniendo en cuenta el supuesto considerado de tipos de cambio fijos

19 Derivados, por gjemplo, de la existencia de costes de ment (véase King, 1993).
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pero gjustables, llevard a una apreciacion de la moneda en un primer momento e incluso

unarevaluacion s e diferencial se mantiene.

De este modo, la relacion bidireccional existente entre las variaciones del tipo de
cambio y las del tipo de interés real explica la transmision de los shocks monetarios al
sector real y la capacidad de |a politica monetaria para actuar como mecanismo de gjuste

ante este tipo de shocks.

a.3) Eaquilibrio en los mercados de bienes v servicios y € mercado de dinero: la

demanda agregada

Asi pues, € equilibrio en los mercados de bienes y servicios y de dinero se puede

expresar en una unica ecuacion conocida como demanda agregada:

Y =g*d +gx%x%+g>b>{),il+g>{d-e)XR,+X,, (5.13)
donde g = A y
1+ka X
b
X, ZgXmp, +g %, (5.14)

de manera que €l término de perturbacion x representa las perturbaciones propias de la
economia considerada que experimenta la demanda agregada como consecuencia de la

interaccion de tres factores:

a) cambios en las preferencias del resto del mundo hacia los productos nacionales
y en las preferencias nacionales respecto a los bienes importados, que se

supone tienen esperanza cero, y estan recogidos en los componentes x; y j; de v
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b) cambios en la politicafiscal nacional, recogidos por el componente £; de v;; Y,

c) cambios en la politica monetaria nacional, recogidos por mp;.
Por tanto, los shocks de demanda agregada estarian relacionados con cambios en las
preferencias y con factores controlables por los gobiernos nacionales como son la

politicafiscal y la politica monetaria.

b) La oferta agregada

b.1) Lafuncién de produccién

Se supone que el proceso de produccién realizado por la economia en el periodo ¢ se
puede resumir mediante una funcién de produccién tipo Cobb-Douglas con un Unico

factor productivo como la siguiente:

Y =axl,, (5.15)

donde a representa el coeficiente técnico del factor trabajo, Z, , y esta relacionado con
nivel de tecnologia existente en la economia ya que indica la capacidad de la economia
para utilizar la cantidad disponible de factor trabajo para producir la méxima cantidad
posible de output. Cabe destacar que no se considera el coeficiente a fijo sino que puede
variar en e tiempo de acuerdo con e progreso tecnolégico experimentado por la

economia. Dicho supuesto se puede recoger mediante la siguiente expresion:

a, =a,  +k, (5.16)

donde k; representa los shocks de tipo tecnolégico que afectarian a la economia

considerada en € instante «.
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b.2) La curvade oferta agregada (curva de Phillips)

En presencia de rigideces y desempleo, se puede suponer que la oferta agregada de la

economia viene dada por la siguiente expresion:

é & ou
DP, = DPt_lxé1+e>g:’- 1+, (5.17)
& Y g

donde DP, y DP,.; representan el incremento en €l nivel de precios en € periodo actual y

anterior, respectivamente e Y, se define como la produccion potencial, es decir, aquel

nivel de produccién generado por la economia en el pleno empleo, siendo e € parametro
gue recoge la existencia de rigideces en los procesos de gjuste de la economia

considerada.

Combinando las expresiones (5.15), (5.16) y (5.17), se obtiene la siguiente expresion

paralacurva de oferta agregada:
DF, =DF_ +] X{y,-u, ), (5.18)

donde u;’ representalos shocks que experimenta la economia desde el |ado de la ofertay

engloba dos tipos de perturbaciones:

a) las derivadas de la existencia de progreso tecnol 6gico; y,
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b) dado que la economia considerada es una economia abierta, es posible que
variaciones en |os precios que se originan en otras economias tengan efectos
sobre las variables nacionales. Un gjemplo podria ser el encarecimiento de
las materias primas importadas por la economia (como, por e€emplo,
petroleo).

Lo anterior pone de manifiesto que los shocks de oferta estarian claramente relacionados
con factores que, en principio, no serian controlables por los gobiernos y que estarian

intimamente relacionados con |la estructura productiva del pais considerado.

c) Ofertay demanda agregada

La combinacion de las curvas de demanda y de oferta del modelo (recogidas en las
expresiones (5.13) y (5.18), respectivamente) permite obtener predicciones sobre la
respuesta de las diferentes variables macroeconémicas a shocks estructurales como los
presentados anteriormente. De este modo, los principales hechos estilizados que se

obtienen del modelo son los siguientes:

a) los shocks de demanda (que incluyen shocks relacionados con la politica fiscal y con
la politica monetaria) tienen efectos transitorios sobre €l nivel de produccion, y otras
variables reales, como consecuencia del lento gjuste de las variables nominales. Sin
embargo, tienen efectos permanentes sobre el nivel de precios como consecuencia de
la existencia de rigideces (véase King, 1993). En cambio, los shocks de oferta

presentan efectos permanentes tanto sobre la produccién como sobre |os precios;

b) los shocks monetarios se transmiten a sector real através de los cambios en |os tipos

deinterésreales, y,

' Ta y como demuestra Gali (1992), la utilizacién de versiones distintas del modelo no supondria
grandes cambios en las predicciones del mismo respecto al comportamiento de las principales variables
macroecondmicas ante shocks de carécter estructural.



252 Cap. 5: Asimetria de los shocks de demanda y de oferta

c) € nivel de produccion y los precios se mueven en € mismo sentido ante un shock de

demanda pero en sentido opuesto en respuesta a uno de oferta.

5.3.2. Shocks de demanda y shocks de oferta

De acuerdo con lo expuesto en & subapartado anterior, €l principal supuesto del modelo
macroecondémico que toman como punto de partida Bayoumi y Eichengreen (1992) es
gue las economias se enfrentan basicamente a dos tipos de shocks que afectan a la
evolucion de la produccién: por un lado, agquellos que inciden sobre la curva de
demanda (como consecuencia principalmente de cambios en la politica monetaria y/o
fiscal) y, por otro, los que lo hacen sobre la curva de oferta (por gemplo, cambios
tecnoldgicos). Ta y como se definen ambos tipos de shocks, mientras que los de oferta
tienen efectos permanentes sobre el nivel de produccién, los de demanda solo tienen
efectos transitorios sobre el mismo, pero ambos tienen efectos permanentes sobre |os

precios.
Este supuesto puede ser introducido facilmente en un modelo VAR estructural para las
variables produccién y precios, de manera que es posible obtener estimaciones de ambas

series de shocks™2.

En concreto, € sistema de partida seria el siguiente:

=

1 iU xtf«edt u

ure, W
2 A0 €840

&
& (5.19)
e

vg
E)C\ <
Qe

0

1

12 En el anexo 5.1 se ofrece una visién més amplia sobre |as estrategias de especificacion e identificacion
delosshocks en los modelos VAR estructurales.
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donde DY, y DP, representan, respectivamente, los cambios en e logaritmo de la
producciony en el del nivel de precios en € instante ¢, e, y €, representan |0s shocks de
demanda y de oferta, y ay; cada uno de los elementos de la funcion de respuesta a

impulso para cada uno de los shocks.

La restriccion de identificacion del modelo esta basada en el supuesto ya comentado
sobre los efectos de los shocks. Como los datos para la produccion estén en primeras
diferencias, el supuesto implica que los efectos acumulados de los shocks de demanda

sobre la produccién deben ser cero:

a ap; =Y. (5.20)

i=0

El modelo definido por las ecuaciones (5.19) y (5.20) implica que € vector de variables
enddgenas puede ser explicado por sus valores retardados. Si B; representa los valores

de los coeficientes del modelo, el sistema a estimar seria €l siguiente:

DY [ Y. éD &, u
0= B e B e (521
ord™ " oo 47 or 08,

donde e, y e, son los residuos de cada una de las ecuaciones del modelo VAR

considerado. La ecuacion (5.21) también puede expresarse como:

D)4 u_ ée U
q=( - B(L)™ xe u =([ +B(L)+B(L)*+. )xe s (5.22)
83 F U pQ & (i

y de manera equivalente:

ge\

<
/
oo\

(5.23)

ielle)
E>CI | [

Qo
P> R

D
X

1
o
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Combinando (5.19) y (5.23), se obtiene la siguiente expresion:

s &, e U & . &1, a,Uée

o) ) o 117 12i U

ae e u=a L T (5.24)
=0 €15y, Ep(l =0 &y azzzHeestu

apartir de lacua es posible obtener una matriz, denotada por ¢, que relacionalos shocks

de demanday de oferta con los residuos del modelo VAR en forma reducida:

b, U €% &l d,u & &y a,lée ée
S ytg: §é 8 1 d12!u ’é, I S 12,uu - d;u_c dtu. (5.25)
&Enll gi=o &,y 2:iU0 =0 € A Y €. U e, U

Dd andlisis de (5.25) se puede observar que en € caso 2x2 considerado, son necesarias
cuatro restricciones para poder definir de manera Unica los cuatro elementos de la matriz
c. Dos de estas restricciones son normalizaciones que definen las varianzas de los
shocks ey €. La convencion usual de los modelos VAR consiste en imponer las dos
varianzas iguales a uno, de manera que junto a supuesto de la ortogonalidad ¢ ’c=S,
proporcionan la tercera restriccion, donde S denota la matriz de varianzas 'y covarianzas
de los residuos e, y e,. La cuarta restriccion viene dada por € supuesto de teoria
econdémica recogido en la ecuacion (5.20) y derivado del modelo de demanda y oferta
agregada desarrollado en el subapartado anterior. En términos del modelo, sustituyendo

(5.20) en (5.25) y operando, se obtiene que*:

¥ £
[¢]
a

| .u
5 3 (5.26)
=0 81211 H

y laresolucion de este sistema permite obtener |as series de l0s shocks de demanday de

oferta a partir de los residuos del modelo VAR estimado en forma reducida.

13V éase anexo 5.1 para un mayor detalle.
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5.3.3. Resultados de la estimacion del modelo para los paises europeos

Para obtener evidencia empirica sobre el grado de asimetria de l0s shocks paralos paises
europeos, se ha aplicado e modelo desarrollado en el subapartado anterior utilizando
datos anuales sobre la produccion industrial y los precios de produccion desde 1975
hasta 1996 para |os siguientes paises. Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
Grecia, Irlanda, Reino Unido y Suecia®. Se han considerado, por tanto, los paises
periféricos (nordicos y mediterraneos, excepto Portugal dado que no existen datos
homogéneos disponibles para la serie de precios), Bélgica como pais representativo del
ntcleo y, por dltimo, Alemania, la UE-11 y la UE-15" como economias de referencia
en términos de shocks. Cabe destacar que se ha optado por considerar dos areas
geogréficas (la UE-11 y la UE-15) ademés de Alemania para comparar 10s shocks tanto
por razones de cardcter empirico como tedrico™. Desde un punto de vista empirico, la
comparacion de las correlaciones con la UE-11 y la UE-15 permite obtener valores de
referencia para evaluar las ventgjas de formar parte de una &rea monetaria més amplia o
mas reducida a partir del andlisis de los propios paises europeos (sin necesidad de
comparar con Estados Unidos tal y como se realiza en otros trabajos). Ademés, desde un
punto de vista tedrico (véase Lane y Gros, 1994), la reunificacion alemana, a
incrementar la variabilidad de los shocks en este pais, ha reducido las ventajas de tomar
como punto de referencia de las politicas econdmicas adoptadas, la realizada por

Alemania. De este modo, cabe esperar que ocurralo mismo en términos de shocks.

¥ No se han considerado otros paises como Austria, Francia, Holanda o Luxemburgo debido al reducido
ndmero de observaciones disponible parala variable precios, lo que afectaria ala validez de los resultados
obtenidos a partir del modelo VAR especificado. Sin embargo, creemos que la seleccion realizada, a
incluir paises representativos de los diferentes grupos de paises existentes en la UEM, permite extraer
conclusiones vdlidas sobre las relaciones existentes entre los shocks experimentados por dichas
economias.

15 Véase e capitulo 4 en relacion a procedimiento aplicado para obtener las series de produccion y
precios para €l conjunto de la UE-11 y de la UE-15. Para obtener las series de shocks de demanday de
oferta para estos conjuntos de paises, la metodologia aplicada ha sido la misma que para €l resto de paises
analizados.
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Como paso previo ala estimacion de los modelos VAR considerados se ha realizado un
andisis de integrabilidad de las variables produccién y precios para los paises
estudiados. En ninguno de los casos se puede rechazar que las variables consideradas
son integrables de orden uno (véase anexo 5.2). Teniendo en cuenta estos resultados, se
ha procedido a estimar |os modelos propuestos, fijando en dos €l nimero de retardos, a
ser éste e numero Optimo para la mayoria de los paises de acuerdo con € criterio de
informacion de Schwartz'’ (véase anexo 5.2), lo cua ha permitido mantener un
esguema de identificacion homogéneo para todos los paises. Los resultados obtenidos,
que también se presentan en e anexo 5.2, son satisfactorios en términos de guste y
propiedades de los residuos y presentan en todos los casos los signos esperados de
acuerdo con las predicciones del modelo tedrico formulado. A partir de los residuos
obtenidos en la estimacion de dichos modelos en forma reducida, se han obtenido los
shocks estructurales de demanda y de oferta para cada uno de los paises anaizados
aplicando la solucion analitica propuesta por Bayoumi y Eichengreen (1992) (véase

anexo 5.1)'81°.

En los cuadros 5.2 y 5.3 se recogen los valores de los coeficientes de correlacion entre
las series de shocks de demanda y de oferta obtenidas. Dado que para e tamafnio
muestral considerado (»=19) el valor fijado por € criterio de Brandner y Neusser (1992)
es aproximadamente 0.46%, este valor es el que se ha utilizado como punto de
referencia para sefialar en dichos cuadros |as correlaciones significativas (en cursiva). A
continuacion, en los gréaficos 5.1 y 5.2 se presentan, respectivamente, los valores de los
coeficientes de correlacion entre los shocks de demanda y de oferta de cada uno de los

paises con los de Alemania, laUE-11y la UE-15.

18 Ello supone una diferencia respecto a la préctica totalidad de trabajos empiricos existentes donde
habitual mente se considera Alemania como Unica érea de referencia para medir la asimetria de 10s shocks.
7 También se han realizado pruebas con uno y tres retardos sin que los resultados se vieran
sustancialmente alterados.

18 Agradezco a Tamim Bayoumi |a ayuda prestada en relacion a este aspecto.

19 Dichas series de shocks de demanday de oferta pueden consultarse en el disquete adjunto.

? Dicho valor se situaria, por tanto, entre los valores propuestos por Harvey y Jaeger (1993) -0.5- y por
Kendall y Stuart (1967) -0.44- (véase capitulo 4).
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Cuadro 5.2. Correlaciones entre las series de shocks de demanda

Ale Be Din Esp Fin  Gre Irl RU Sue UE-11 UE-15
Ale 100 0.76 -0.57 0.62 065 048 051 0.57 0.23 0.65 0.73
Bel 1.00 -055 049 052 024 054 066 025 0.54 0.59
Din 100 -056 -0.57 -010 -042 -048 -026 -0.29 -0.36
Esp 1.00 067 036 058 049 033 0.63 0.68
Fin 1.00 027 047 047 0.26 0.34 0.38
Gre 1.00 025 017 -0.07 0.56 0.44
Irl 100 047 048 0.63 0.65
RU 100 034 051 0.56
Sue 1.00 0.32 0.31
UE-11 1.00 0.96
UE-15 1.00

Cuadro 5.3. Correlaciones entre las series de shocks de oferta

Ale Be Din Esp Fin  Gre Irl RU Sue UE-11 UE-15
Ale 100 050 -038 0.7/ 001 001 042 035 0.37 0.38 0.47
Bel 100 -014 024 -017 -013 045 024 032 0.33 0.37
Din 100 -052 -046 -035 -0.51 -014 -0.61 -0.50 -0.57
Esp 100 032 041 048 035 0.50 0.62 0.63
Fin 1.00 045 051 027 052 0.54 0.49
Gre 1.00 027 062 038 0.52 0.50
Irl 1.00 055 062 0.58 0.64
RU 100 052 0.56 0.62
Sue 1.00 0.56 0.63
UE-11 1.00 0.96
UE-15 1.00
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Gréfico 5.1. Correlaciones entre las series de shocks de demanda 1978-1996
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Gréfico 5.2. Correlaciones entre las series de shocks de oferta 1978-1996
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El andlisis de los resultados obtenidos muestra que las correlaciones entre las series de
shocks de demanda son algo superiores a las existentes entre los de oferta con
independencia de la zona elegida como referencia. La media para el periodo 1978-1996
respecto a conjunto de la UE-15 es paralos shocks de demanda de 0.44 frente aun 0.42
de los de oferta. Lo anterior lleva a pensar que en el periodo analizado los shocks de
demanda han sido ligeramente més simétricos que los de oferta. También es importante
destacar que se observa una menor diferenciacién en las correlaciones entre las series de
shocks de los paises del centro y de la periferia que entre las correlaciones obtenidas
para la evolucién de la produccion. Este hecho implicaria que la existencia de
diferencias entre | os paises vendrian dadas en mayor medida por distintas respuestas que
por asimetrias en los shocks nacionales. Este resultado también se encontraba a nivel

sectorial.

Enloscuadros 5.4y 5.5y en los graficos 5.3 y 5.4 se presentan |os resultados obtenidos
a calcular los coeficientes de correlacion entre las series de shocks de demanda y de
oferta para los paises considerados respecto Alemania, la UE-11 y la UE-15 por
subperiodos (1978-1987 y 1988-1996). En general, las correlaciones para |os shocks de
demanda han tendido a disminuir en el segundo subperiodo con independencia de la
area de referencia elegida. Para €l caso de la UE-15, el valor medio del coeficiente de
correlacion pasa de 0.46 en e primer subperiodo a 0.39, mientras que para la UE-11
pasa de 0.46 a 0.38. En cambio, las correlaciones paralos shocks de oferta han tendido a
aumentar en el segundo subperiodo. Respecto ala UE-15, el valor medio del coeficiente
de correlacion ha pasado de 0.40 a0.43 y respecto ala UE-11 de 0.35 a 0.45.

Asi pues, estos resultados muestran que en los afios mas recientes, los shocks
asimétricos relacionados con los factores controlables por los gobiernos han tendido a
aumentar mientras que los no controlables han tendido a disminuir en los paises

analizados.
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Cuadro 5.4./Gré&fico 5.3. Correlaciones por subperiodos entre shocks de demanda
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Cuadro 5.5./Gré&fico 5.4. Correlaciones por subperiodos entre shocks de oferta

Ale78-87 Ale 88-96
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La conclusién de este apartado es, por tanto, optimista en la medida en que en €
segundo subperiodo analizado se han producido tres hechos que han tenido una especia

incidencia sobre las politicas econdmicas de | os paises considerados:

a) lareunificacion aemang;

b) la inestabilidad del SME durante 1992-1993 como consecuencia de los ataques

especul ativos contra las monedas participantes; y,

c) la aplicacién de los programas nacionales de convergencia que ha hecho necesario
llevar a cabo politicas més restrictivas en aguellos paises que partian de situaciones

iniciales menos favorables.

En este sentido, es importante destacar que en la actualidad existe una mayor
coordinacion entre las politicas econdmicas de los paises participantes de la UEM, por
lo que utilizando datos mas recientes cabria esperar una mejora en las correlaciones

entre los shocks de demanda experimentados por dichos paises™.

Ademés, los resultados obtenidos son optimistas en la medida en que los shocks de

oferta (no controlables) han tendido a ser mas simétricos en |os afios mas recientes.

S se comparan estos resultados con los obtenidos por Bayoumi y Eichengreen (1992,
1996) y Funke (1997) aplicando la misma metodologia (cuadros 5.6 y 5.7), se puede
observar que, en promedio, las correlaciones son mas elevadas como consecuencia de
dos efectos: por un lado, se analizan periodos temporales diferentes y, por otro, sélo se
estéd considerando e sector industrial mientras en los otros estudios se estudia el

conjunto de la economia.

21 Un claro ejemplo de esta coordinacion es la actuacion conjunta de |os Bancos Centrales Nacionales de
los paises integrantes de la Zona Euro € 3 diciembre de 1998 (excepto €l de Italia, aunque tomd dicha
medida el dia 23 del mismo mes) en que se redujo € tipo de interés legal en todos ellos a 3% como
medida previa alaintroduccion del Euro.
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El primero de los efectos parece claro a partir de la comparacion de los resultados
obtenidos por Bayoumi y Eichengreen (1992, 1996) y por Funke (1997) que llevaala
conclusién de que € impacto de la reunificacion alemana parece haber alterado
sustancialmente las correlaciones en términos de shocks entre los paises analizados. En
este sentido, es importante destacar que la propia reunificacion podria interpretarse (y de
hecho asi lo hacen algunos autores) como € shock de carécter asimétrico mas

importante experimentado por un pais europeo en |os afos recientes.

Cuadro 5.6. Comparacion de las correlaciones con Alemania obtenidas con las

encontradas por otros autores paralos shocks de demanda

B-E (1992)® Funke (1997)° B-E (1996)° Estimadas

Bélgica 0.33 0.18 0.20 0.76
Dinamarca 0.39 0.24 0.24 -0.57
Espafia -0.07 0.10 0.01 0.62
Finlandia -0.01 -0.05 0.65
Grecia 0.19 0.22 0.17 0.48
Irlanda -0.08 0.16 -0.03 0.51
Reino Unido 0.16 0.31 0.12 0.57
Suecia -0.09 0.25 0.23

#Bayoumi y Eichengreen (1992): PIB, 1960-1988.
® Funke (1997): PIB, 1964-1992.
“Bayoumi y Eichengreen (1996): PIB, 1963-1993.

El segundo efecto, derivado de considerar en el andlisis Unicamente el sector industrial,
refuerza la vision defendida por la Comision Europea, en e sentido de que una mayor
apertura y una mayor intensificacion de las relaciones comerciales favorecerian una
mayor simetria de los shocks experimentados. Tal y como ya se ha comentado

anteriormente, el sector industrial es el que ha estado abierto al exterior con mayor
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intensidad en los paises analizados desde mediados de los ochenta. El hecho de que las
correlaciones obtenidas entre los shocks experimentados por este sector en los diferentes
paises sean superiores a las obtenidas para e conjunto de la economia refuerzan esta

idea.

Cuadro 5.7. Comparacion de las correlaciones con Alemania obtenidas con las

encontradas por otros autores paralos shocks de oferta

B-E (1992)° Funke (1997)° B-E (1996)° Estimadas

Bélgica 0.61 0.40 0.35 0.50
Dinamarca 0.59 0.31 0.36 -0.38
Espaiia 0.31 -0.25 0.20 0.71
Finlandia 0.22 -0.03 0.01
Grecia 0.14 0.21 -0.02 0.01
Irlanda -0.06 -0.04 -0.03 0.42
Reino Unido 0.11 0.45 0.18 0.35
Suecia 0.35 0.15 0.37

®Bayoumi y Eichengreen (1992): PIB, 1960-1988.
PFunke (1997): PIB, 1964-1992.
“Bayoumi y Eichengreen (1996): PIB, 1963-1993.

Por Ultimo, es importante recordar que la extrapolacion de los resultados obtenidos al
conjunto de la economia es complicada, especialmente si se tiene en cuentalarelevancia
del sector serviciosy del sector publico en las economias analizadas. En € cuadro 5.8 se
presenta el peso del sector servicios respecto a PIB y e consumo final del sector
publico nacional como porcentaje del PIB para 1996. En este sentido, y tal y como
sefidla Thomas (1997) (y se deriva del modelo tedrico de partida), € mayor peso del

sector publico en la economia podria resultar un factor determinante” para que e grado

%2 En lamedida en que responde a factores controlables.
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de asimetria de |os shocks, especialmente de demanda, se reduzca de manera efectiva en
el conjunto de la economiay no solo en el sector industrial. Asi pues, es necesario tener

en cuenta esta circunstancia en relacion a paises como Dinamarca, Finlandia o Suecia.

Cuadro 5.8. Peso del sector servicios respecto a PIB y consumo final del sector pablico

nacional como porcentgje del PIB para 1996

Sector servicios  Consumo publico nacional

Alemania 68.4% 17.2%
Austria 67.9% 19.8%
Bélgica 70.2% 14.5%
Dinamarca 72.1% 25.2%
Espaia 64.8% 16.3%
Finlandia 64.9% 21.9%
Francia 71.7% 19.4%
Grecia 67.9% 13.8%
Holanda 69.8% 14.0%
Irlanda 54.7% 14.1%
Italia 65.5% 16.4%
Luxemburgo 74.9% 13.6%
Portugal 62.9% 18.5%
Reino Unido 70.8% 21.1%
Suecia 70.5% 26.2%
UE-15 68.7%

UE-11 68.2%

Fuente: National Accounts 1998, OCDE.



Cap. 5: Asimetria de los shocks de demanda y de oferta 267

5.4. Posibles extensiones de los resultados: las diferencias en la capacidad de ajuste

delas distintas economias

L os resultados obtenidos en los apartados anteriores han permitido comprobar que €l
modelo propuesto por Bayoumi y Eichengreen (1992) ofrece un méodo sencillo e
intuitivo para identificar las perturbaciones a que se ve sujeta una economia y,
posteriormente, evaluar su grado de asimetria. La principa ventgja de dicho modelo
radica en que toma como punto de partida un modelo de consenso en la literatura

macroeconémica.

Ademés es interesante destacar que € procedimiento propuesto por dichos autores
también permite obtener evidencia empirica sobre las diferencias en la capacidad de
gjuste de las distintas economias analizadas y comparar las respuestas de las economias
consideradas frente a shocks de demanda y de oferta via andlisis de las funciones de

respuesta al impulso asociadas a modelo VAR estructural.

En concreto, la respuesta de la produccion a los shocks, especialmente de demanda,
ofreceria una aproximacion a la capacidad de gjuste de las economias a través de la
combinacion de los diferentes mecanismos existentes. Dichos mecanismos serian, de
acuerdo con la evidencia presentada en e capitulo 3, basicamente instrumentos de
carécter fiscal y monetario a nivel nacional (en el caso de la politica monetaria también
habria que tener en cuenta la autolimitacion impuesta por la mayoria de los paises
analizados a pertenecer a Sistema Monetario Europeo). Por su parte, € andlisis del
diferente impacto de los shocks de oferta estaria més relacionado con la capacidad de las
economias para aprovechar las ventgjas derivadas del progreso técnico y atraer las

inversiones suficientes para mantener la competitividad.

En e grafico 5.5 se muestran las funciones de respuesta al impulso, obtenidas a partir de
los modelos VAR estimados en € apartado anterior, para algunas de las economias

analizadas. Concretamente, se muestran dichas funciones para Alemania, Bélgica,
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Espafia e Irlanda ante un hipotético shock de oferta. Como se puede observar existen
diferencias importantes en las respuestas ante un siock de oferta de caracter simétrico en
las economias analizadas. Sin embargo, la existencia de diferencias en la capacidad de
gjuste de las economias europeas ante posibles shocks de oferta, especiamente si son de
tipo positivo, no deberia ser preocupante en términos de estabilidad macroeconémica
(siempre y cuando no acaben implicando incrementos de la inflacion) ya que facilitarian
el catching-up de los paises con menores niveles de productividad respecto a los més

productivos favoreciendo asi €l proceso de convergenciareal.

Grafico 5.5. Funciones de respuesta al impulso ante un skock de oferta
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El caso de Irlanda es paradigmético en la mayor parte del periodo anaizado. En €l
grafico 5.6 se muestra la evolucion de la tasa de crecimiento anua de la produccién

industrial en el periodo 1976-1996. El valor medio de la tasa de crecimiento anual se
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sitlia en torno a 8%, valor superior a del resto de economias. En este sentido, cabe
destacar que parte de este crecimiento podria venir explicado por diferencias en €
impacto de los shocks de oferta. Tal y como sefiala Obstfeld (1998b), la experiencia mas
reciente muestra la importancia de una serie de factores que han facilitado €
crecimiento a través de la mejora de la productividad. Asi, por giemplo, € Programa
para la Competitividad y e Trabgo establecido en 1994, renovado en 1997, y
consistente en una reduccion del crecimiento de los salarios a cambio de reducciones en
los impuestos y mayor proteccion social, permitio la recuperacion en la rentabilidad de
las inversiones, especialmente en capital con un alto componente tecnol égico que, junto
a otros factores de caracter institucional, ha favorecido una respuesta muy superior a la
de otros paises ante shocks de oferta de carécter positivo. En € cuadro 5.9 se muestra la
evolucion de la produccion industrial, €l deflactor del PIB y la tasa de paro en Irlanda

para |os afios més recientes.

Grafico 5.6. Tasas de crecimiento anuales de la produccion industrial en Irlanda
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Fuente: Indicators of Industrial Activity, OCDE.
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Cuadro 5.9. Evolucién de algunas macromagnitudes de la economiairlandesa entre

1991-1996
Afo tasadecrecimiento  tasade crecimiento tasade paro
anual del 1P del deflactor del PIB
1991 3.3 2.9 14.7
1992 9.9 25 15.3
1993 54 19 15.7
1994 12.8 2.6 14.7
1995 20.2 2.0 121
1996 8.2 11 11.9

Fuente: National Accounts 1998, OCDE.

En lo que se refiere ala respuesta ante shocks de demanda, tal y como se puede observar
en € gréfico 5.7, también existen diferencias significativas. Estas diferencias podrian
venir causadas por la diversidad en las estructuras econdmicas y financieras existentes
entre los diferentes paises europeos (véase capitulo 3). Sin embargo, parece factible
pensar que dichas estructuras se iran aproximando a medida que se complete el proceso

de integracion y unificacion monetaria.

En este sentido, una linea de trabajo desarrollada recientemente a partir de este tipo de
andlisis utiliza como punto de partida el modelo y la metodologia presentados para
analizar la posbilidad de que existan asimetrias en la transmisién de la politica
monetaria coman europea y gue, por tanto, ante un shock Simétrico existan respuestas

distintas en los paises de la UEM.

Tal y como ya se ha comentado, €l punto de partida de la mayor parte de trabajos
realizados en este contexto continua siendo la utilizacién de modelos VAR estructurales

similares a propuesto por Bayoumi y Eichengreen (1992) pero donde se modeliza de
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manera explicita el papel de los shocks monetarios, |0 que permite también evaluar la
capacidad de la politica monetaria como mecanismo de ajuste macroecondmico. Por
giemplo, Gerlach y Smets (1995) aplican un modelo de estas caracteristicas para los
paises del G-7. Sus resultados muestran gue en Alemania, Francia e Italia, a diferencia
del Reino Unido, el papel de la politica monetaria es limitado, conclusiones parecidas a
las que obtiene Smets (1997) a partir de una ampliacion del modelo. Mikolakaki (1997),
siguiendo a Clarida y Gali (1994), aplica un modelo VAR estructural a siete paises
miembros de la UE combinando expectativas racionales con rigideces de precios en €
corto plazo y encuentra que €l crecimiento de la produccion viene explicado en parte por
shocks relacionados con la politica monetaria en Francia e ltalia, mientras que los
shocks de oferta parecen explicar la mayor parte de la variacion de la produccion en

Alemania, Espaiay Reino Unido.

Grafico 5.7. Funciones de respuesta al impulso paralos shocks de demanda
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Canzoneri, Valés y Vifials (1996) también utilizan un modelo VAR estructural para
identificar y estimar las series de perturbaciones reales, monetarias y financieras
experimentadas por un conjunto de economias europeas. El objetivo que persiguen no es
solo estimar la asimetria existente entre los paises europeos sino también evaluar €l
papel macroeconémico del tipo de cambio nominal como mecanismo de guste ante
shocks reales. Los resultados que obtienen muestran que € tipo de cambio responde en
menor medida a perturbaciones reales que a perturbaciones monetarias y financieras. De
este modo, por un lado, concluyen que los costes de prescindir del tipo de cambio
nominal habrian sido ampliamente sobreestimados en la literatura econémica y, por
otro, que incluso en presencia de shocks asimétricos, |os costes de prescindir del tipo de
cambio nomina no solo serian limitados para una UEM restringida a los paises del
“nlcleo” sino también para una UEM mas amplia que incorporase paises de la periferia

como Esparia, el Reino Unido o Italia

Schuberth y Wehinger (1998) aplican un modelo VAR estructural similar a de
Canzoneri, Valés y Vifids (1996) para Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia,
Holanda, Italia, e Reino Unido y Suecia, y encuentran gque los costes de abandonar la
politica monetaria nacional serian en general muy reducidos. Sin embargo, en Bélgica,
Espafia, Finlandia, Francia e Italia la politica monetaria presenta efectos positivos
significativos sobre la evolucién de la produccion, 1o que los situaria en una posicion
delicada en el marco de la UEM.

Otros trabajos en esta linea justificarian la falta de consenso en los resultados obtenidos
sobre la efectividad de la politica monetaria® contemplando la posibilidad de que las
asimetrias no se produzcan tanto entre paises sino entre diferentes momentos del ciclo,
por lo que la muestra y e periodo analizado serian relevantes a la hora de evaluar la

efectividad de la politica monetaria. Lo anterior lleva a la conclusién que la respuesta

% Bagliano y Favero (1998) realizan una evaluacion de los modelos VAR como instrumento para medir
los mecanismos de transmision de la politica monetaria para €l caso estadounidense. Sus resultados
muestran la existencia de inestabilidad en los parametros del modelo VAR cuando se estiman para
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ante un shock monetario (y, por tanto, la efectividad de la politica monetaria) seria muy
diferente dependiendo de si la economia se encuentra en una fase alcista del ciclo o en
una depresiva. En este sentido, Kakes (1998) aplica un modelo de cambio de régimen
para contrastar la existencia de diferencias en la efectividad de la politica monetaria en
funcién del momento del ciclo en que se aplica. Sus resultados apuntan que la politica
monetaria es mas efectiva durante las recesiones que durante las expansiones en
Alemania y Estados Unidos. También encuentran evidencia de dicha asimetria para
Bélgicay e Reino Unido. Por su parte, Maria (1997) aplica un modelo similar para la
economia espafiola a partir de varios supuestos tedricos y llega a una conclusion similar
ala de Kakes (1998): gue las perturbaciones monetarias negativas, producidas por una

politica monetaria contractiva, tienen mayores efectos a nivel real que las positivas.

A partir de esta argumentacion, Ramaswamy y Slok (1998) no cuestionan tanto la
capacidad de la politica monetaria como instrumento de gjuste macroecondmico sino
gue intentan evaluar laimportancia de la existencia de diferencias en la respuestas de | os
paises ante shocks monetarios. Para ello agrupan los paises de la Union Europea
teniendo en cuenta las funciones de respuesta al impulso de dichas economias ante un
shock monetario. En un primer grupo de paises formado por Alemania, Austria, Bélgica,
Finlandia, Holanday Reino Unido, los efectos de un shock monetario contractivo tardan
el doble de tiempo en manifestarse pero son mucho més fuertes que en un segundo
grupo de paises formado por Dinamarca, Espafia, Francia, Italia, Portugal y Suecia. Por
tanto, los resultados obtenidos por dichos autores confirmarian la existencia de una
division centro-periferia en términos de los efectos de un shock monetario a nivel

nacional.

Por otro lado, Carlino y de Fina (1998) consideran que los posibles efectos de la
asimetria en latransmisién de |la politica monetaria deben ser analizados en presencia de

un shock monetario comun y no a nivel de cada pais. En consecuencia, y dada la

diferentes regimenes monetarios. En este sentido, lainclusion o no del tipo de interés a largo plazo en €l
modelo explicaria parte de las discrepancias existentes en | os resultados obtenidos por diferentes autores.
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imposibilidad de analizar datos historicos a nivel europeo, dichos autores utilizan datos
sobre los estados americanos donde si se aplica una politica monetaria comin con la
finalidad de obtener conclusiones para el caso europeo. Sus resultados muestran gue el
principal factor causante de las diferencias en el impacto de la politica monetaria es la
existencia de diferentes estructuras econdémicas y financieras de los estados. La
metodol ogia que aplican consiste en estimar un modelo VAR estructural para calcular
las respuestas a largo plazo de la produccién de los estados ante un shock monetario
(definiendo la respuesta a largo plazo como la respuesta acumulada durante los ocho
trimestres posteriores a shock). A continuacién, y utilizando como variable enddgena la
respuesta a largo plazo en los estados americanos, realizan una regresion cross-section
entre dicha variable e indicadores de los posibles factores explicativos de las distintas

respuestas. En concreto, consideran las siguientes variables explicativas:

a) € peso de los distintos sectores productivos en cada estado para recoger la existencia
de diferencias sectoriales en la composicion de la produccién. Con esta variable se
intenta recoger la existencia de diferentes elasticidades de los componentes de la
demanda doméstica a variaciones en € tipo de interés. Por gjemplo, los inversores
residenciales reaccionan con diferente intensidad y retardo ante variaciones en € tipo

de interés que los inversores en maquinaria;

b) e porcentgje de empresas de tamafio reducido respecto a total de empresas en €
estado. Dado que las relaciones de este tipo de empresas con € sistema financiero
pueden ser muy distintas respecto a las de gran tamafio, su concentracién en un
estado determinado podria provocar una respuesta muy distinta ante un shock

monetario; y,

c) laestructurafinanciera del estado recogida mediante variables como el porcentaje de
préstamos realizados en € estado por 1os bancos propios del mismo, €l peso relativo

de los tres primeros bancos, o la capacidad de financiacion del gobierno estatal.
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L as regresiones consideradas explican en torno al 60% de la varianza de la respuesta a
largo plazo ante los shocks monetarios. A continuacion, con e objetivo de obtener
evidencia para los paises europeos, aplican los coeficientes obtenidos para el caso
americano alos datos disponibles de las variables explicativas correspondientes a dichos
paises. De este modo, obtienen estimaciones de las respuestas a largo plazo ante shocks
monetarios para los paises europeos a partir de las cuales elaboran un ranking que
indicaria la sensibilidad de dichos paises ante un shock monetario comun. Los valores
de este indice muestran que Esparia, Finlandia e Irlanda responden en mayor medida
ante un shock monetario comun que Francia, Holanda e Italia donde la respuesta es muy
reducida. En cambio, Alemania, Austria, Bélgica, Luxemburgo y Portugal lo hacen de

maneramuy similar y muy cercana ala media europea.

Una posible critica a la metodologia utilizada por Carlino y de Fina (1998) seria la
validez de la extrapolacion de los resultados para Estados Unidos para el caso europeo.
En este sentido, de Lucio e lzquierdo (1998) utilizan una estrategia similar a partir de un
modelo SURE para €l caso de las diecisiete Comunidades Auténomas espariolas con la
finalidad de identificar los factores explicativos de las diferencias en las respuestas a
largo plazo ante shocks monetarios a nivel regional. Sus resultados muestran que las
regiones con gobiernos regionales con mayores restricciones a la hora de financiarse en
los mercados financieros son mas sensibles a los shocks monetarios. Otras variables que
también influyen son la estructura productiva de las regiones, la presencia de pequefias y
medias empresas o la importancia de la negociacidon colectiva de los salarios en la
region. Dichos factores se sittan, por tanto, en la linea de los encontrados por Carlino y
de Fina apuntando sobre todo a diferencias de caracter institucional que, teniendo en

cuenta el cambio estructural que representala UEM, podrian acabar desapareciendo.

Como conclusién, cabe decir que a partir del andlisis de las funciones de respuesta al
impulso, obtenidas a través de la estimacion de los modelos VAR del apartado anterior,
se han detectado diferencias en la respuesta de los paises europeos ante hipotéticos

shocks de ofertay de demanda. Las diferencias en las respuestas ante un shock de oferta
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parecen estar relacionadas con las estructuras econdmicas de los paises y, por tanto, no
serian directamente controlables por 10s gobiernos nacionales, aungue existiria un cierto
margen de actuacién a través de acciones consensuadas con los otros agentes
econdémicos para realizar reformas estructurales que incidiesen sobre la evolucion de la
productividad o acciones desarrolladas en un &mbito supranacional como las que se
desarrollan a través de las instituciones comunitarias (véase capitulo 3). En este sentido,
es importante destacar que la existencia de estas diferencias podrian tener efectos
positivos en términos de convergencia entre |os paises europeos. En cambio, el andlisis
de los posibles factores explicativos de | as diferencias en las respuestas ante un shock de
demanda sefiala que podrian estar relacionadas con la posibilidad de que se produzcan
asimetrias en la transmision de los shocks monetarios, existiendo por tanto un riesgo
adicional paralos paises dela UEM. Sin embargo, y tal y como se puede deducir de los
trabajos realizados por diversos autores y presentados en este apartado, no existen
resultados concluyentes sobre las diferencias existentes entre paises del impacto de la
politica monetaria sobre la economia real y sus posibles causas explicativas. Es dificil
por tanto, extraer conclusiones en términos de los posibles riesgos derivados de la
asimetria de la politica monetaria comun en la UEM. No obstante, tal y como sefida la
Comisiéon Europea (1997) -y muestran los resultados de Carlino y de Fina (1998)-,
cualquier reforma encaminada a aumentar |la eficiencia de los mercados monetarios y
financieros avanza en la direccion correcta®. Asi pues, el objetivo seria que shocks en
principio simétricos, y por tanto afrontables mediante una politica monetaria comdn, no

se transformen en asimétricos como consecuencia de estructuras econdmicas distintas.

5.5. Criticas al modelo: los problemas de la metodologia econométrica utilizada

Tal y como sefidan Bayoumi y Eichengreen (1996, p. 6), e modelo utilizado no ha

estado exento de criticas. En este sentido cabe sefialar las tres siguientes:

2*Y también en los mercados de bienesy servicios. Véase Costas y Bel (1998).
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a) por un lado, Lippi y Reichlin (1993) sefidan que & procedimiento utilizado por
Blanchard y Quah (1989) paraidentificar |0s shocks estructurales experimentados por
una economiay que, también es el utilizado por Bayoumi y Eichengreen (1992) y en
este trabgjo, puede no ser correcto. En concreto, Lippi y Reichlin (1993) argumentan
que la utilizacion de un modelo VAR en forma reducida sobre €l que se imponen un
conjunto de restricciones de identificacién extraidas de la teoria econdmica para
estimar las series de shocks experimentados por la economia puede llevar a trabajar
con representaciones media movil del modelo que se sitten fuera del circulo unidad.
O, a la inversa, que los resultados obtenidos a partir de la utilizacion de unos
determinados supuestos no sean Unicos, es decir que exista mas de un conjunto de
restricciones de identificacion que origine los mismos resultados finaes. En
respuesta a dicha critica, Blanchard y Quah (1993) reconocen parcialmente la validez
del razonamiento de Lippi y Reichlin sobre todo en relacion a peligro a que se
enfrenta € modelizador al dar a los resultados obtenidos una interpretacion
econdmica que no es Unica, pero sefidan que la problematica asociada a la
identificacion de los movimientos econdémicos subyacentes es inherente a cualquier

trabajo basado en el andlisis econométrico dindmico de series temporales;

b) por otro lado, Faust y Leeper (1994, 1997) demuestran que la introduccion de
supuestos sobre los efectos a largo plazo de los shocks utilizando datos finitos solo
serian vélidos si el modelo tedrico que representa la economia analizada cumpliese
fuertes restricciones sobre e comportamiento dindmico de las variables estudiadas.
En este sentido, sus resultados muestran que, frecuentemente, el proceso de
agregacion temporal de los datos utilizados en e trabgjo empirico complica
excesivamente la tarea de identificacion. Sin embargo, la comparacion de los
modelos VAR estructurales con otros esquemas de identificacion como los model os
de ciclos reales no ofrece resultados concluyentes de que, por e momento, existan
estrategias aternativas a los modelos VAR para distinguir los shocks de las

respuestas que ofrezcan mayores garantias.
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Ambas criticas estdn muy relacionadas con la utilizacion de ecuaciones en forma
reducida en vez de utilizar las ecuaciones estructurales del modelo tedrico (Minford,
1993a pp. 226-230). En este sentido, y a pesar de que parte de los inconvenientes
sefidlados serian inevitables en cualquier trabgjo de tipo econométrico, otros quizas
se podrian solventar utilizando, por €emplo, un modelo macroeconémico de
ecuaciones simultaneas. Este campo ha sido poco analizado hasta e momento y
podria ser una de las lineas de investigacion futuras surgidas a raiz de la Tesis
Doctord; vy,

c) por ultimo, hay que sefidar una critica que estaria més relacionada con la
implementacion practica del modelo en relacion a fin que se persigue, que con las
validez econométrica del mismo. En concreto, nos referimos a la utilizacion del
coeficiente de correlacion como método para evaluar € grado de simetria existente
entre las series de shocks. Teniendo en cuenta que el objetivo de esta tercera parte de
la Tesis Doctoral consiste en obtener evidencia empirica sobre la posible evolucion
del grado de asimetria de los shocks, seria necesario calcular el coeficiente de
correlacion por subperiodos con la findidad de evaluar s existen cambios
sustanciales entre los mismos (del mismo modo que se harealizado en € capitulo 4).
Sin embargo, y dada la mayor relevancia de las conclusiones que se pueden obtener
de este andlisis en términos de politica econdmica, es necesario sefialar la existencia
de dos problemas asociados a este enfoque: uno de caracter tedrico y otro de carécter
estadistico. En e préximo capitulo, ambos problemas se trataran en profundidad y se
ofrecera una solucion a ambos a través de la utilizacion de un modelo state-space y

su estimacion mediante el filtro de Kalman.
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ANEXO 5.1: LOS MODELOS VAR: ESTRATEGIAS DE ESPECIFICACION E
IDENTIFICACION DE LOS SHOCKS ESTRUCTURALES

5.1.1. Introduccién

Los modelos VAR surgieron como aternativa a la modelizacion econométrica clésica a
partir de los trabgjos de Sims (1982), entre otros. La principal critica de Sims a la
modelizacién econométrica clasica es que los modelos macroeconométricos no
acostumbran atomar como punto de partida |as proposiciones de la teoria econémicay, de
hecho, en ocasiones tampoco seria posible hacerlo dado que las teorias disponibles no
permiten especificar un modelo de forma completa. Ante esta situacion, cuando |a teoria
econdmica no proporcionala base necesaria parala especificacion completa del modelo, la
Unica esperanza que puede tener € moddizador es que, a menos, las herramientas
estadisticas utilizadas sean las més apropiadas posibles. De acuerdo con lo anterior, Sims
plantea la necesidad de implementar un instrumental estadistico que sea lo més amplio
posible sin que existala necesidad de incorporar ninguna restriccion que no tenga una base

tedrica justificada

En e contexto en que se redizd la aportacion de Sims, predominaba la utilizacion de los
modelos ARIMA univariantes. Sin embargo, y araiz de la criticaformulada, parece 16gico
pensar que cuando se trabaja con variables econdmicas, la evolucién de una variable no
estard determinada Unicamente por sus valores pasados sino que dependera de su relacion
con otras variables. Los modelos VARMA (para € caso mas genera posible) abren
nuevas posibilidades ala hora de determinar la posible existencia de relaciones dinamicas
entre diferentes variables econdmicas. En consecuencia, dichos modelos serian aplicables
tanto para efectuar predicciones del comportamiento de |as variables como para contrastar

la existencia de determinadas rel aciones entre las mismas?>.

% Para una vision més extensa de las aplicaciones de los modelos VAR, véase, por ejemplo, Canova
(1995).
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La expresiéon genera de un proceso VARMA(p,g) en términos del operador de retardos

(L) eslasiguiente:
A(L)*y, =v+M(L) %, , (5.27)

donde v es un vector de términos independientes, 1, es un vector de términos de
perturbacion idéntica e independientemente distribuidos con esperanza cero y matriz de
varianzas y covarianzas S, y los polinomios A(L) y M(L) vienen dados respectivamente

por:

A(L) =1y - A XL- .- 4, X"y, (5.28)

M(L) =1 + M, xL+...+M %" . (5.29)

De este modo, s el operador A(L) satisface la condicién de estacionariedad®, el modelo
VARMA(p,q) se puede representar como un modelo MA y s e operador M(L) es

invertible’” entonces se podria obtener una representacion VAR.

5.1.2. Estrategias de especificacion

A la hora de decidir que especificacion concreta de modelo VAR se va a utilizar, es
necesario tener en cuenta el trade-off existente entre eficiencia estadisticay la potencial
pérdida de informacion que se produce cuando las series temporales se diferencian. Un
modelo VAR especificado en diferencias, cuando la serie es no estacionaria, genera

estimaciones eficientes pero no considera laimportancia de las relaciones alargo plazo.

?® Lacondicion de estacionariedad es: det (Ii-A,+ L-Ay L*-..-A,» L[*)1 0 para |4,|£1.
%" Lacondicion de invertibilidad es: det (I+M, L+My L’+..+M, L*)* 0 para|M;|£1.
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Desde un punto de vista general, hay tres maneras diferentes de especificar un modelo
VAR cuando la serie temporal considerada es no estacionaria. EI modelo VAR puede
especificarse en diferencias, en niveles sin imponer ningun tipo de restriccién o bien
como un modelo vectorial de correccién del error que permita la existencia de
cointegracion. En general la especificacion como modelo vectorial de correccion del
error permite obtener estimaciones eficientes sin ignorar la existencia de relaciones a

largo plazo entre las variables.

Si existe una relacién de cointegracion, y ésta es conocida y tiene una interpretacion
economica clara, e modelo VAR deberia estimarse como un modelo vectoria de
correccion del error aplicando € procedimiento de Johansen (1995). Sin embargo, si la
relacion de cointegracion es desconocida, o incluso si las relaciones a largo plazo no son
el punto central del andlisis, esta estrategia puede no ser la mas adecuada. Laimposicion
de relaciones de cointegracion inapropiadas puede llevar a estimaciones sesgadas y, por
tanto, a respuestas a impulso incorrectas. En los casos en que no exista un argumento a
priori de teoria econdmica que sugiera el nimero de relaciones de largo plazo 0 como
deberian interpretarse, parece razonable no imponer la restriccién de cointegracién en el
modelo VAR.

5.1.3. Losmodelos VAR estructurales: estrategias deidentificacion de los shocks

El desarrollo de los modelos VAR estructurales estan intimamente relacionados con el
andlisis de relaciones dindmicas entre variables macroecondmicas®. Asi pues, los
modelos VAR estructurales ofrecen el marco idéneo para analizar cémo un conjunto de
variables macroecondmicas responden dinamicamente a shocks no observables de
carécter exdgeno. El punto de partida consiste en estimar un modelo VAR en forma
reducida a partir del cual es posible identificar los shocks estructurales, los efectos de

los cuales se pretende andlizar. En este sentido, cabe destacar que existen diferentes



282 Cap. 5: Asimetria de los shocks de demanda y de oferta

maneras de identificar los shocks de carécter estructural. En € caso del modeo
considerado en € apartado 5.3.2 estriba en cOmo se resuelve la siguiente ecuacion

(obtenida a partir de (5.25) en el texto):

7 ~

[N

&y dp U & Bny ap M &y ol
A9 Oy dp U o o &y Ay UT €0y Cpp U
Qe umalx" “@ e - (5:30)
gi=o & dpl =0 o 2ilf €2 Ca2U

para posteriormente, a partir de la ecuacion (5.30) obtener |as series de l0s shocks:

¥ e, U

Q=G (5.31)
a &l

En €l caso 2x2 considerado, para poder identificar |0s shocks estructurales es necesario
resolver la ecuacion (5.30) obteniendo los valores de la matriz ¢, es decir, ¢; para
i=1,2,3,4. Tres de las cuatro restricciones necesarias para que la solucién del sistema
esté perfectamente identificada (sea Unica) se obtienen a partir de la imposiciéon del
supuesto de ortogonalidad de los shocks estructuralesy de establecer varianzas unitarias
gue, dado que la matriz de varianzas y covarianzas del modelo VAR estimado en forma

reducida (S) es conocida, se puede expresar como:
ctxc =S. (5.32)

En el caso més general de un modelo VAR de orden N, e nimero de incognitas seria N’
y las restricciones que facilitaria la ecuacion (5.32) serian N- (N+1)/2, fatando por
tanto N- (N-1)/2 restricciones para poder resolver e sistema. En concreto, en e caso
analizado, el modelo VAR es de orden dos, por lo que el nimero de incognitas es cuatro
y las restricciones que facilita (5.32) son tres. Asi pues, falta una restriccion para poder

resolver el sistema.

%8 \/éase Watson (1994).
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En laliteratura se han propuesto diferentes aproximaciones para definir |as restricciones
restantes gue se requieren para resolver el sistema. Entre ellas, cabe destacar |las cuatro

siguientes:

a) aplicar la descomposicion tradicional de Choleski, que asume que la matriz ¢ es

triangular inferior y, por tanto, se utiliza una descomposicién recursivade S;

b) imponer restricciones adicionales como, por g emplo, que determinadas variables no
afecten contemporaneamente a resto. Este tipo de restricciones se conocen como

restricciones de Bernanke-Blinder (véase Bernankey Blinder, 1992);

C) establecer a priori restricciones tedricas de largo plazo sobre el comportamiento de
las variables. Para €llo bastaria con imponer la restriccién deseada sobre el elemento

correspondiente de lamatriz d, dy; de laecuacion (5.30); vy,

d) combinar los tres esquemas previos de identificacion. Por ejemplo, imponiendo
alguna restriccion sobre los elementos de la matriz de varianzas y covarianzas S
utilizando lo que se conoce como “restricciones informales sobre los valores

razonables de |as respuestas al impulso” (véase Leeper et al., 1996).

En el caso del modelo analizado, |a estrategia de identificacion se englobaria dentro de
la tercera categoria. De este modo, Bayoumi y Eichengreen (1992) resuelven
analiticamente e modelo propuesto para € caso 2x2 mientras que Funke (1997) ofrece

una solucion para el caso general.

Resolucion analiticadel sistema

A continuacion se presenta la solucién obtenida por Bayoumi y Eichengreen (1992) para

el caso 2x2 con dos retardos en el modelo VAR, a partir de la resolucién analitica del
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sistema. Para este caso concreto, las ecuaciones (5.19) a (5.26) presentadas en el texto

del capitulo y que definen el model o propuesto por dichos autores serian las siguientes:

El modelo VAR bidimensional con dos retardos viene dado por:

61
Yy éB, B, B, B, B ‘gDY"lg e, 0
u U > - oeeu
< tl;l:é 10 Du D 13 14Q>€DY1-29+é/tU- (5.33)
gjtu 8B Bn By By By eD u e
e 10
&DF..H

Losshocks estructurales de demanday oferta se definen de la siguiente manera:

1

ée,u_ey o u e, u
& g-é 0 e a (5:34)
€0 &a 2l En

La condicion de normalizacion de las varianzas y ortogonalizacién del vector de shocks

SUpoNe que:

u é,;, c,Uéc, U
S:gs Q:éll lZQ :11 lzl;l . (5.35)
21 22U €21 C»0 &2 C2U

éc]_]_ 12[] _ é) U
[1- B(L)]% a=é (5.36)
&€n 20 e -l

A partir de estas ecuaciones, la solucion analitica del sistema, es decir, los valores de
11, C12, €22 Y €2 que tendrian en cuenta los resultados de la estimacion del modelo VAR

en forma reducida, vendria dada por las siguientes expresiones.
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e = - SuxSy- Sy : 5 (5.37)
9‘? 1- st' 3242 _ &i 1- st' 3242>6 +S H
% B;+B, @ . B+ By, . Zzé
& 1- B,,- B,,0
S B+p, 5on 5=
Cp = = = 5 (5.39)
€% 1- o) & 1- o] -
1 BZB BZ4 >611' 2 xc- 1 BZB BZA+>612 +822U
ée B;+B, o e BytB, o ]
& 1- By, - B,,0
8‘ B.+B B 2" Sy
Cp = ™ - 13 e 'y, (5.39)
*e 1- B,.- B,,0 e l-B,-B,0 p
DB AL G - ng =B TS, +S,,0
By+B, @ B+ By, .
e l-B,-B,0
2 Os Bulyg (5.40)

6‘21 = -
g B+ By, o

Solucién para el caso general

Funke (1997) obtiene la solucion del modelo propuesto por Bayoumi y Eichengreen
(1992) para € caso méas general en que se considera un nimero de retardos de las

variables endégenas. Para ello parte del modelo VAR estructural siguiente®:

=
oo o
I

C(L) = (5.41)

t

~

S
B

~

# En las ecuaciones e igual dades que se presentan a continuacion se ha mantenido la notacion del articulo
origina para facilitar la compresién y, por ese motivo, se vuelven a definir agunas ecuaciones ya
presentadas anteriormente.
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donde DY; representa la primera diferencia del PIB rea y DP; la primera diferencia del

deflactor del PIB. C(L) representa un polinomio en el operador de retardos L,

c

g i &llj C12i|:‘| s )
C(L)mt:aLxé e g
u

, (5.42)

oC

éu
i=0 o Gl Ely

y u; €s €l vector de variables no observables que representan los shocks de ofertay de
demanda, que se suponen que son ortogonales. Asi pues, y de acuerdo con el esquema
de identificacion comentado previamente, y teniendo en cuenta que la produccion esta

expresada en diferencias, |as restricciones consideradas implican que:

¥
aCy =0 (5.43)

=0

Este supuesto es suficientemente restrictivo para poder estimar la forma reducida del
modelo presentado en (5.41). Para €llo, es posible reescribir el modelo de la siguiente

manera
A(L)XDX, = - C YD xX, , +u,, (5.44)

y, por lo tanto, la representacion en forma reducida seria:
F(L)*DX, =GxX, , +e,, (5.45)

donde € denota los términos de perturbacion. EI modelo (5.45) se puede estimar
mediante MCO o como un modelo de ecuaciones simultdneas aparentemente no
relacionadas (SURE) de manera gque es posible obtener una estimacion de las matrices
F(L) y G asi como de V, lamatriz de varianzas y covarianzas de e. A partir de dichas

estimaciones es posible definir lamatriz H como lainversadel factor de Cholesky de:
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G G, (5.46)

de manera que, por construccion, lavarianzade (H- G- e) eslamatriz identidad, los
residuos ajustados que vendrian dados por la expresion H- G- e serian estimaciones
de los shocks estructurales, tal y como se puede observar si se multiplican ambos lados
de laigualdad (5.45) por H- G™:

H>XG ' <F(L)XDX, = HXX, , + HXG ", . (5.47)
Por Ultimo, es importante destacar que la matriz -H’ es triangular inferior por

construccion imponiendo asi la restriccion de que en e largo plazo los shocks de

demanda no tienen efectos sobre la produccion.






Cap. 5: Asimetria de los shocks de demanda y de oferta 289

ANEXO 5.2: ANALISIS DEL ORDEN DE INTEGRABILIDAD DE LAS
VARIABLES CONSIDERADAS Y RESULTADOS DE LOS
MODELOSVAR ESTIMADOS

5.2.1. Analisisdel orden deintegrabilidad

En este apartado, se presentan los resultados obtenidos para € andlisis de integrabilidad
de las series utilizadas en |a estimacion de los modelos VAR presentados en el texto del
capitulo. Para ello, en primer lugar, se ha determinado € orden de integrabilidad de las
variables que forman el modelo a través de los contrastes de Dickey-Fuller (1979, p. 428),
DF, y Dickey-Fuller ampliado (1981, pp. 1057-1059), DFA*. Resumidamente, e test
DFA para contrastar la existencia de una raiz unitaria en la variable x, consiste en estimar

lasiguiente regresion:

k
Dy, =a+dx+gx_,+Q r,Dr,_ +e, (5.48)

J=1

donde D representa € operador diferencia, a un término constante y ¢ una tendencia
determinista, y contrastar de forma secuencial la significacion del parametro g asociado a

la variable x,.; partiendo de la expresion méas genera posible que incorpora constante y

% Somos conscientes de que en la literatura referente al marco de la teoria de la cointegracion se han
propuesto otros tests para analizar el orden de integrabilidad de una serie temporal. Asi, entre otros,
ademés de los tests DF y ADF, cabe destacar € test propuesto por Sargan y Barghava (1983) o por
Phillips y Perron (1988), P-P. El primero es un test muy sencillo que se basa en andlizar si € estadistico
Durbin-Watson de una regresion entre la variable de interés contra un término independiente y un término
de perturbacion es significativamente distinto de cero. El segundo no es méas que una correccion no
paramétrica del test DF que se basa en utilizar los residuos estimados de la regresion propuesta por
Dickey y Fuller para corregir los estadisticos ¢ asociados a los parametros de manera que sea compatible
con la presencia de autocorrelacion y heteroscedasticidad en el término de perturbacion. Sin embargo, las
propiedades asintéticas referentes a estos estadisticos hacen que los resultados obtenidos deban ser
tomados con prudencia cuando la muestra es finita. Schwert (1987, 1989) demostré que cuando €l proceso
generador de datos (PGD) contiene un proceso MA casi no invertible (con pardmetro cercano a uno), €l
test P-P lleva ala conclusion erronea de que el PGD es estacionario, cuando en realidad no 1o es, en més
ocasiones que €l test DF. Por todo ello, se ha optado por aplicar el test DFA.
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tendencia hasta la més sencilla. Dado que es posible que € no se comporte como un ruido
blanco -supuesto del contraste DF-, Dickey y Fuller (1981, pp. 1057-1059) proponen
incorporar tantos retardos de la variable endégena como sea necesario para capturar €

esquema de autocorrelacion de los residuos™.

La aplicacion de estos tests para contrastar la hipétesis nula de existencia de dos raices
unitarias en las variables consideradas permiten rechazar en todos los casos dicha
hipétesis. En los cuadros 5.10 y 5.11 se recogen los resultados de aplicar los tests DF y
DFA para contrastar la existencia de una raiz unitaria. En vista de dichos resultados, se
puede concluir que no se puede rechazar la hipétesis nula de que todas las variables

consideradas en e modelo son integrables de orden uno.

El caso de la variable correspondiente a indice de produccion industrial para Irlanda
merece un comentario especial. Los resultados de aplicar los tests DF y DFA para
contrastar la existencia de dos raices unitarias no permiten rechazar la hipétesis nula por
lo que en principio no se podria rechazar que fuese (2). Sin embargo, a contrastar la
hipbtesis nula de una raiz unitaria se obtiene que € valor estimado de g esta muy
proximo a cero y su desviacion estdndar es muy pequefia, por |o que es posible que dicho
parametro valga cero y que e contraste se vea afectado, por gemplo, por la existencia de
una tendencia segmentada en la media del proceso generador de datos (PGD). En este
sentido, se podria haber contrastado la hipétesis de que e PGD presenta tendencias
deterministas segmentadas que generan una raiz unitaria espurea. Asi, en la literatura se
han propuesto diferentes tests. entre otros, Rappoport y Reichlin (1989) y Perron (1990).
Sin embargo, no se ha considerado oportuno realizar dichos tests ya que consideran unos
supuestos que no se cumplen en e caso analizado (puntos de ruptura determinados
exogenamente, Situacion de dichos puntos, vaores criticos tabulados para tamafios

muestrales determinados, ...).

%1 En cualquier caso, el nimero de retardos considerados en (5.2.1) ha de ser como méximo 3/n , donde n
representa el nimero de observaciones disponibles (Said y Dickey, 1984), dado que la consideracion de
un ndmero excesivo de retardos reduciria la potencia del contraste.
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Cuadro 5.10. Resultados del contraste DF y DFA paralas series de produccion

k
Resultados delos contrastes DFy DFA Dx, =a +d x +g xx, , + ar ;XOx, te,

J=1

Ho: unaraiz unitaria- Valores criticos tabulados por Mackinnon (1991, p. 275) a 5%

Variable Modelo tq valor critico DW  Observec.
IPI90 Ale (T.0) 247 366 1.99 20
[PI90 Bel (T.1) -2.39 -3.66 1.97 20
IPI90 Din (T.0) 232 366 187 20
IPI90 Esp (T.1) 316 -3.66 1.99 20
IPI90 Fin (T.2) 326 367 203 19
IPI90 Gre (C1 -2.83 -3.02 1.72 20
IPI9O Irl (N, 1) 294 1196 1.89 20
IPI90 RU (T.2) -2.26 -3.67 212 19
IPI90 Sue (T.2) 227 367 2,02 19
IPI90 UE11l (T.2) -2.39 -3.67 1.89 19
IPI90 UE15 (T,2) -2.47 -3.67 1.88 19
IPI90 USA (T.1) -3.02 -3.66 243 20

* Lasletras T, C y N hacen referencia respectivamente a la consideracion de constante y tendencia,
sdlo constante o ninguna componente determinista en la regresion auxiliar estimada. La cifra indica

el nimero de retardos introducidos.

Asi pues, se ha optado por llevar a cabo un andlisis basado en € valor estimado degen la

regresion auxiliar para la hipétesis nula de 1(2), 1(1), su desviacion estandar, la evolucién

de la desviacion estandar de la variable ante sucesivas diferencias (véase cuadro 5.12) y la

evolucion tempora de la primera diferencia de la variable (véase gréfico 5.8). Ante estos

resultados se puede considerar que dichavariablees1(1).
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Cuadro 5.11. Resultados del contraste DF y DFA paralas series de precios

k
Resultados delos contrastes DFy DFA Dx, =a +d x +g xx, , + ar ;XOx, te,

J=1

Ho: unaraiz unitaria- Valores criticos tabulados por Mackinnon (1991, p. 275) a 5%

Variable Modelo tg valor critico DW Observac.
P90 Ale (C2) -2.06 -3.03 1.99 19
P90 Bel (C2 -1.92 -3.03 2.08 19
P90 Din (C,1) -2.04 -3.02 1.92 20
P90 Esp (C,3) -2.51 -3.04 2.06 18
P90 Fin (C2 -2.32 -3.03 1.82 19
P90 Gre (T,2) -1.25 -3.67 211 19
P90 Irl (C,1) -2.48 -3.02 1.95 20
P90 RU (T\1) -2.26 -3.66 2,00 20
P90 Sue (T.1) -2.03 -3.66 1.78 20
P90 UE11 (C0 -1.44 -3.02 1.88 20
P90 UE15 (C1) -1.57 -3.02 1.88 20
P90 USA (T\1) -2.81 -3.66 1.90 20

* Lasletras T y C hacen referencia respectivamente a la consideracion de constante y tendencia o solo
constante en laregresion auxiliar estimada. Lacifraindica el nimero de retardos introducidos.

Cuadro 5.12. Desviacion estandar del 1Pl para Irlanda (en logaritmos) y su primeray

segunda diferencias

Desviacion estandar

IPI-Irlanda (en logaritmos) 0.4505
Primera diferencia | Pl-Irlanda 0.0450
Segunda diferencia | Pl-Irlanda 0.0578
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Gré&fico 5.8. Evolucién temporal de laprimeradiferenciadel |PI paralrlanda (en

logaritmos)
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5.2.2. Resultados de la estimacion de los modelos VAR consider ados

A continuacion se presentan los resultados de la estimacion de los modelos VAR

considerados para los paises analizados. Las variables produccion y precios se denotan

respectivamente por ¢ y p, mientras que las letras / y d indican que dichas variables han

sido transformadas en logaritmos y en diferencias. Por su parte, € nimero adyacente

indica el retardo de la variable y el nombre de cada pais se ha indicado con las mismas

abreviaturas utilizadas a lo largo de la Tesis Doctoral. Ademas de los valores de los

coeficientes de cada una de las variables y de los estadisticos de significacion individual

también se presentan el valor de la funcién de verosimilitud (log-likelihood), € R’y €

valor del coeficiente de correlacion entre los valores redles de las variables y los

gjustados.
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Alemania

EQ 1) Estimating the unrestricted reduced formby COLS

The present sanple is:

URF Equation 1 for dlqale

Vari abl e Coef fi ci ent
dlgale_1 0. 36706
dl gale_2 -0. 21410
dl pale_1 -0. 34104
dl pale_2 -0.11886
Const ant 0. 022073
URF Equation 2 for dlpale
Vari abl e Coef fi ci ent
dlgale_1 0. 040169
dl gale_2 -0.10330
dl pale_1 0. 63051
dl pale_2 -0.13197
Const ant 0. 011093

Std. Error
0. 26424
0.23748
0. 44345
0. 46080

0. 013366

Std. Error
0.16197
0. 14557
0.27182
0. 28246

0. 0081930

1978 to 1996

t-val ue
1. 389
-0.902
-0.769
-0. 258
1.651

t-val ue
0. 248
-0.710
2.320
- 0. 467
1. 354

loglik = 143.46013 T = 19 R = 0.493434

t-prob
0. 1865
0. 3826
0. 4546
0. 8002
0.1209

t-prob
0.8077
0. 4896
0. 0360
0. 6475
0.1972

correlation of actual and fitted
dl gal e dl pal e
0. 4759 0.5746
Bélgica

EQ 2) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dl gbe

Vari abl e Coeffi ci ent Std.Error t-value t-prob
dl gbel _1 0.22411 0. 24962 0.898 0.3845
dl gbel _2 -0. 21755 0.23764 -0.915 0.3754
dl pbel _1 -0. 0031461 0.17041 -0.018 0.9855
dl pbel _2 -0.17414 0.17089 -1.019 0.3255
Const ant 0. 023995 0. 010621 2.259 0.0403
URF Equation 2 for dl pbe

Vari abl e Coeffi ci ent Std.Error t-value t-prob
dl gbel _1 - 0. 088546 0.37267 -0.238 0.8156
dl gbel _2 -0. 34049 0.35478 -0.960 0.3535
dl pbel _1 0. 56567 0. 25442 2.223 0.0432
dl pbel _2 -0.21041 0.25513 -0.825 0.4233
Const ant 0.022783 0. 015857 1.437 0.1727

loglik = 131.57868 T = 19 R? = 0.442675

correl ation of actua

dl gbel
0. 4167

dl pbel
0.5638

and fitted
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Dinamarca

EQ 3) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is:

URF Equation 1 for dlqgdin

1978 to 1996

Vari abl e Coef fi ci ent Std. Error
dlqdin_1 -0.11985 0. 26805
dl qdin_2 0. 061415 0. 23976
dl pdin_1 -0. 080016 0.29747
dl pdin_2 0. 16442 0. 29621
Const ant 0. 024424 0. 017503
URF Equation 2 for dl pdin

Vari abl e Coef fi ci ent Std. Error
dlqdin_1 -0. 027619 0.23168
dl qdin_2 -0. 27968 0.20723
dl pdin_1 0. 70903 0.25711
dl pdin_2 -0. 028072 0. 25601
Const ant 0. 020072 0. 015128

loglik = 131.58817 T = 19 R* = 0.553886

correl ation of actua
dl gdin
0. 1966

Esparia

and fitted
dl pdin
0.7283

t-val ue
- 0. 447
0. 256
-0. 269
0. 555
1. 395

t-val ue
-0.119
-1. 350
2.758
-0.110
1. 327

t-prob
0. 6616
0.8016
0.7919
0.5876
0.1846

t-prob
0. 9068
0.1986
0. 0154
0.9142
0. 2058

EQ 4) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is:

URF Equation 1 for dlgesp

1978 to 1996

Vari abl e Coeffi ci ent Std. Error
dl gesp_1 0. 37810 0. 26024
dl gesp_2 - 0. 30953 0. 25214
dl pesp_1 -0. 20177 0.28102
dl pesp_2 0.13121 0. 28140
Const ant 0. 015960 0. 013822
URF Equation 2 for dl pesp

Vari abl e Coeffi ci ent Std. Error
dl gesp_1 -0.063774 0. 19759
dl gesp_2 -0.27343 0. 19144
dl pesp_1 0. 95337 0.21337
dl pesp_2 -0.12012 0. 21366
Const ant 0. 0093813 0. 010494

t-val ue
1. 453
-1.228
-0.718
0. 466
1. 155

t-val ue
-0.323
-1.428
4. 468
-0.562
0. 894

loglik = 140.25412 T = 19 R? = 0.876333

correl ation of actua

dl gesp
0.4372

and fitted
dl pesp
0.9199

t-prob
0.1683
0. 2398
0. 4846
0. 6482
0. 2676

t-prob
0. 7517
0.1751
0. 0005
0. 5829
0. 3865
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Finlandia

EQ 5) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dlgfin

Vari abl e Coeffi ci ent Std. Error t-value t-prob
digfin_1 0. 63034 0. 25170 2.504 0.0253
dlgfin_2 -0. 49463 0.25633 -1.930 0.0742
dlpfin_1 0. 017395 0. 34390 0.051 0.9604
dl pfin_2 -0. 019407 0.33993 -0.057 0.9553
Const ant 0. 030329 0. 017802 1.704 0.1105
URF Equation 2 for dlpfin

Vari abl e Coeffi ci ent Std. Error t-value t-prob
digfin_1 0. 20796 0. 20122 1.033 0.3189
dlgfin_2 -0. 24422 0.20492 -1.192 0.2532
dlpfin_1 0. 66392 0. 27493 2. 415 0.0300
dl pfin_2 -0.0012189 0.27176  -0.004 0.9965
Const ant 0. 011852 0. 014232 0.833 0.4189

loglik = 131.33761 T = 19 R? = 0.662392

correlation of actual and fitted
dl gfin dl pfin
0.6113 0. 6869
Grecia

EQ 6) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dlqgre

Vari abl e Coeffi ci ent Std.Error t-value t-prob
dlqgre_1 0.24382 0. 25505 0.956 0.3553
dl qgre_2 0. 23297 0.22411 1.040 0.3162
dl pgre_1 - 0. 30262 0.17927 -1.688 0.1135
dl pgre_2 0. 079568 0. 19051 0.418 0.6825
Const ant 0. 035527 0. 024291 1.463 0.1657
URF Equation 2 for dlpgre

Vari abl e Coeffi ci ent Std.Error t-value t-prob
dlqgre_1 0. 90900 0. 36426 2.495 0.0257
dl qgre_2 -0. 019194 0. 32007 -0.060 0.9530
dl pgre_1 0.72613 0. 25603 2.836 0.0132
dl pgre_2 0. 00023812 0. 27209 0.001 0.9993
Const ant 0. 029920 0. 034692 0.862 0.4030

loglik = 135.7983 T = 19 R* = 0.720006

correl ation of actua

dl qgre
0.5625

dl pgre
0.7727

and fitted
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Irlanda

EQ 7) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dlqirl

Vari abl e Coeffi ci ent Std. Error t-value t-prob
digirl_1 0.19101 0. 26271 0.727 0.4792
digirl_2 -0.16764 0.28648 -0.585 0.5677
dipirl_1 -0.52672 0.34104 -1.544 0.1448
dipirl_2 0. 20201 0. 32513 0.621 0.5444
Const ant 0. 086986 0. 032080 2.712 0.0169

URF Equation 2 for dlpirl

Vari abl e Coeffi ci ent Std. Error t-value t-prob
digirl_1 -0. 073502 0.18044  -0.407 0.6899
digirl_2 -0.32971 0.19677 -1.676 0.1160
dipirl_1 0. 49125 0. 23424 2.097 0.0546
dipirl_2 0. 15209 0. 22331 0.681 0.5069
Const ant 0. 038796 0. 022034 1.761 0.1001

loglik = 129.74098 T = 19 R? = 0.705796
correlation of actual and fitted

dlqirl dl pirl
0. 4807 0. 8036

Reino Unido

EQ 8) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dlqgru

Vari abl e Coeffi ci ent Std.Error t-value t-prob
digru_1 0. 62946 0. 23362 2.694 0.0174
dlgru_2 - 0. 37405 0.22190 -1.686 0.1140
dlpru_1 - 0. 49750 0.26140 -1.903 0.0778
dl pru_2 0.21780 0. 24018 0.907 0.3798
Const ant 0. 021879 0. 015099 1.449 0.1693

URF Equation 2 for dlpru

Vari abl e Coeffi ci ent Std.Error t-value t-prob
digru_1 0. 0054507 0. 21373 0.026 0.9800
dlqru_2 0. 11491 0. 20301 0.566 0.5803
dipru_1 0. 37301 0. 23915 1.560 0.1411
dl pru_2 0. 26447 0.21973 1.204 0.2487
Const ant 0. 013744 0. 013813 0.995 0.3366

loglik = 150.22424 T = 19 R? = 0.843729

correlation of actual and fitted
dlqru dl pru
0.7735 0. 7544
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Suecia

EQ 9) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dlgsue

Vari abl e Coef fi ci ent
dl qsue_1 0. 42578
dl qsue_2 -0.47414
dl psue_1 0. 40736
dl psue_2 -0. 52523
Const ant 0. 026320
URF Equation 2 for dl psue
Vari abl e Coef fi ci ent
dl qsue_1 0. 19940
dl qsue_2 -0. 76401
dl psue_1 0.58212
dl psue_2 0. 15612
Const ant 0. 016752

Std. Error t-value t-prob
0. 20745 2.052 0.0593
0.21930 -2.162 0.0484
0. 30984 1.315 0.2097
0.30543 -1.720 0.1075

0. 017983 1.464 0.1654

Std. Error t-value t-prob
0. 15353 1.299 0.2150
0.16230 -4.707 0.0003
0. 22931 2.539 0.0236
0. 22605 0.691 0.5011

0. 013309 1.259 0.2287

loglik = 139.95936 T = 19 R* = 0.829498

correl ati on of actua
dl gsue
0. 6581

Estados Unidos

dl psue
0. 8413

and fitted

EQ(10) Estimating the unrestricted reduced formby COLS
The present sanple is: 1978 to 1996

URF Equation 1 for dl qusa

Vari abl e Coef fi ci ent
dl qusa_1 0. 028957
dl qusa_2 0. 028361
dl pusa_1 - 0. 39325
dl pusa_2 -0. 092231
Const ant 0. 043749
URF Equation 2 for dl pusa
Vari abl e Coef fi ci ent
dl qusa_1 0. 18898
dl qusa_2 0. 083317
dl pusa_1 0. 85286
dl pusa_2 - 0. 15810
Const ant 0. 0015251

Std.Error t-value t-prob
0. 25144 0.115 0.9100
0.21070 0.135 0.8948
0.29474 -1.334 0.2034
0.32184 -0.287 0.7786

0. 016241 2.694 0.0175

Std. Error t-value t-prob
0. 23462 0.805 0.4340
0.19661 0.424 0.6782
0. 27502 3.101 0.0078
0.30030 -0.526 0.6068

0. 015155 0.101 0.9213

loglik = 135.57443 T = 19 R? = 0. 735656

correl ation of actua
dl qusa

0.5712

dl pusa
0. 7750

and fitted
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Union Europea 11 paises (Zona Euro)

EQ@ 11) Estimating the unrestricted reduced formby Q.S

The present sanple is:

URF Equation 1 for dl quell

Vari abl e Coef fi ci ent
dl quell 1 0. 37032
dl quell 2 -0.17618
dl puell 1 -0. 22634
dl puell 2 -0. 29149
Const ant 0. 042643
URF Equation 2 for dl puell
Vari abl e Coef fi ci ent
dl quell 1 0.21628
dl quell 2 -0. 23962
dl puell 1 0. 32705
dl puell 2 -0. 051216
Const ant 0. 022570

St

.Error
. 25292
. 25830
. 24537
. 25282
0.013173

oo ocoQa

Std. Error

0. 29389
0. 30013
0. 28511
0. 29377
0. 015306

loglik = 145.49181 T = 19 R? = 0.463021

correl ati on of actua
dl quell
0. 6080

dl puell
0. 3810

Unidn Europea 15 paises

and fitted

1978 to 1996

t-val ue
1. 464
-0.682
-0.922
-1.153
3.237

t-val ue
0.736
-0.798
1. 147
-0.174
1. 475

t-prob
0. 1652
0. 5063
0.3719
0. 2682
0. 0060

t-prob
0. 4739
0. 4380
0. 2706
0. 8641
0.1625

EQ(12) Estimating the unrestricted reduced formby COLS

The present sanple is:

URF Equation 1 for dl quel5

Vari abl e Coef fi ci ent
dl quel5_1 0. 39323
dl quel5 2 -0. 34182
dl puel5_1 -0. 19426
dl puel5 2 -0.14971
Const ant 0. 041827
URF Equation 2 for dl puelb
Vari abl e Coef fi ci ent
dl quel5_1 0. 26336
dl quel5_2 - 0. 42364
dl puel5_1 0.62870
dl puel5 2 0. 041491
Const ant 0. 014605

St

1978 to

Std. Error

0. 25837
0.26798
0. 30206
0. 30762
0. 015281

.Error
. 23326
. 24194
. 27271
27773
0.013796

Qo ooQ

loglik = 148.1552 T = 19 R* = 0.634814

correl ation of actua
dl quels
0. 5882

dl puel5
0. 6493

and fitted

1996

t-val ue
1.522
-1.276
-0.643
-0. 487
2.737

t-val ue
1.129
-1.751
2. 305
0. 149
1.059

t-prob
0. 1503
0. 2229
0. 5305
0. 6340
0. 0160

t-prob
0.2779
0.1018
0. 0370
0.8834
0. 3077
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5.2.3. Seleccién del numero deretardos apropiado: € criterio de Schwartz

Los resultados presentados en el subapartado anterior se corresponden a la estimacién
de los diferentes modelos VAR para cada pais con un nimero determinado de retardos.
La seleccion del retardo 6ptimo de retardos es un tema clave en la especificacion de los
modelos VAR. Para ello se han utilizado dos criterios de informacién: el de Schwartz y
el de Hannan-Quinn. Los valores de dichos estadisticos se han obtenido a partir de las

siguientes expresiones.

Schwartz = % Xlog- likelihood + K@; Y, (5.49)

log(log(N)) (5.50)

Hannan - Quinn = ﬂ Xlog- likelihood + ZXKXT ,

donde N es € numero de observaciones disponibles, K el nimero de retardos y log-
likelihood €l logaritmo de la funcion de verosimilitud de cada uno de los modelos

considerados.

Dado que se deseaba mantener un criterio de identificacion homogéneo para todos los
paises y que para poder comparar |os resultados obtenidos con los de otros autores, se ha
optado por incluir dos retardos en e modelo en todos los casos, sobre todo teniendo en
cuenta que los resultados mostrados en €l cuadro 5.13 llevan a no rechazar en lamayoria
de los casos (0 a hacerlo por muy escaso margen) la hipétesis de que el retardo optimo
es dos™. No obstante, también se han realizado pruebas con uno y tres retardos sin que

|os resultados se viesen sustancialmente alterados.

%2 A partir de la comparacion con |os valores obtenidos para uno'y tres retardos.
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Cuadro 5.13. Resultados de los contrastes parala seleccion del retardo éptimo

Retardos del modelo Schwartz Hannan-Quinn Log-likelihood
Alemania

1 -14.20 -14.44 150.98
2 -13.55 -13.96 143.46
3 -13.11 -13.71 138.21
Bélgica

1 -12.77 -13.01 136.71
2 -12.30 -12.71 131.56
3 -11.58 -12.17 124.42
Dinamarca

1 -12.90 -13.14 137.96
2 -12.30 -12.71 131.58
3 -11.68 -12.28 125.35
Espaiia

1 -13.22 -13.46 141.14
2 -13.21 -13.63 140.25
3 -12.63 -13.23 133.94
Finlandia

1 -12.19 -12.63 131.92
2 -12.28 -12.69 131.34
3 -12.02 -12.62 128.41
Grecia

1 -13.24 -13.48 141.38
2 -12.74 -13.16 135.79
3 -12.87 -13.47 136.10
Irlanda

1 -12.52 -12.76 134.16
2 -12.11 -12.52 129.74
3 -11.72 -12.32 125.69
Reino Unido

1 -13.60 -13.84 144.95
2 -14.26 -14.68 150.22
3 -14.58 -15.18 151.47
Suecia

1 -12.45 -12.69 133.52
2 -13.18 -13.60 139.96
3 -12.56 -13.15 133.23
Estados Unidos

1 -13.30 -13.55 135.16
2 -12.72 -13.13 135.57

3 -12.80 -13.22 129.63
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Retardos del modelo Schwartz Hannan-Quinn Log-likelihood
UE-11

1 -14.46 -14.70 153.55

2 -14.05 -14.46 148.15

3 -13.63 -14.22 142.86
UE-15

1 -14.31 -14.55 152.04

2 -13.77 -14.18 145.49

3 -13.18 -13.78 138.84
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CAPITULO 6: ANALISIS DINAMICO DEL GRADO DE

ASIMETRIA DE LOS SHOCKS
EXPERIMENTADOS POR LOS PAISES
EUROPEOS

6.1. Introduccion

Ta y como se ha sefialado en € Ultimo apartado del capitulo anterior, los resultados
obtenidos sobre la evolucién del grado de simetria de los shocks de demanday de oferta
entre los paises europeos a partir del andlisis por subperiodos de los vaores del
coeficiente de correlaciéon estarian sujetos a dos posibles criticas: una tedrica y otra
empirica. En concreto, y en lo que hace referencia a la primera, existen argumentos
tedricos gque inducen a pensar que los efectos derivados del proceso de unificacion e
integracion europea se manifiestan de forma gradual y que, por tanto, € andlisis por
subperiodos no seria suficiente para estudiar la dinamica del proceso. Ademas, en lo que
se refiere a la segunda, cuando se calculan los valores del coeficiente de correlacion a
partir de muestras de tamafio reducido, éstos pueden ser muy sensibles a la
incorporacion de nuevas observaciones, problema que se agravaria cuando €l punto de

corte de los distintos subperiodos se determinase, ademas, de manera exdgena.

De este modo, en el préximo apartado, se analizan en profundidad los argumentos en
que se basan ambas criticas para, a continuacion, en € apartado 6.3, proponer una
metodologia basada en la utilizacion de los modelos state-space, y Su estimacion
mediante el filtro de Kaman, para superar parte de los inconvenientes sefialados por
ambas criticas. En € apartado 6.4 se presentan los resultados de aplicar dicha
metodologia para analizar €l grado de simetria de los shocks de demanda y de oferta

experimentados por |0s paises europeos.
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6.2. La inestabilidad temporal de las relaciones entre variables econdémicas:

argumentostedricosy empiricos

En la modelizacion econométrica clésica se supone que las relaciones existentes entre las
variables econdmicas consideradas se mantienen constantes a lo largo del tiempo. En
consecuencia, se supone que existe un Unico vector de parametros que relaciona la
variable enddgena con las variables independientes a través de una Unica forma funcional.
Sin embargo, tal y como se muestra en e subapartado 6.2.1, a menudo existen argumentos
tedricos a favor de que las relaciones entre las variables econdmicas no sean ni fijas ni
invariables a lo largo del tiempo. Ademas, en € subapartado 6.2.2 se presenta evidencia
empirica sobre la inestabilidad temporal de las relaciones entre variables econémicas’ y
sobre los efectos de determinar a priori €l punto de corte entre dos submuestras sobre los
valores del coeficiente de correlacion a partir de un experimento de Monte Carlo. En este
sentido, los resultados obtenidos son relevantes dado que éste ha sido @ procedimiento
utilizado en € capitulo anterior para andlizar € grado de asmetria de los shocks

experimentados por |os paises europeos.

6.2.1. Los argumentos teoricos

Frecuentemente, existen supuestos tedricos que permiten argumentar la existencia de
relaciones variables entre series econdmicas. Por gemplo, € supuesto de que los agentes
se comporten de acuerdo con la hipétesis de expectativas racionaes podria llevar a la
necesidad de considerar la existencia de relaciones variables a lo largo del tiempo en €
model o analizado.

En lo que se refiere al andlisis de la evolucion del grado de asimetria de los shocks

experimentados por los paises europeos, la préctica totdidad de los trabgjos empiricos

! Stock y Watson (1996) demuestran empiricamente que la frecuencia con que varian las relaciones entre
diferentes variables econdémicas de la economia americana a partir de los afios de |la postguerra ha sido
muy elevada. Este hecho pone de manifiesto que el supuesto de estabilidad a lo largo del tiempo de los
parametros de los model os econdmicos no siempre es tan obvio como puede parecer.
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existentes no consideran la posibilidad de que las relaciones entre estas variables puedan

cambiar alo largo del tiempo.

Sin embargo, desde un punto de vistatedrico, y tal y como se ha expuesto en € capitulo 3,
los avances en € proceso de integracion necesariamente tendran efectos sobre dichas
relaciones existiendo dos posibles escenarios. uno optimista, que era e previsto por la
Comision Europea, en que los shocks asimétricos tendian a reducirse, y otro mas
pesimista, defendido por Krugman, que argumentaba que la combinacion de Mercado
Unico y moneda Gnica necesariamente implicarian una mayor especializacion productiva
de los paises y, por tanto, un mayor grado de asmetria. En este sentido, lo que resulta
especialmente relevante en e contexto de este agpartado es que ambos argumentos
consideran que dichos efectos no se producirdn de un modo abrupto -existiendo por tanto
un punto de ruptura- Sino que existira un proceso gradual de incremento del comercio
intraindustrial y mayor similitud en las estructuras productivas que llevarian a una mayor
similitud en los shocks en € primer escenario y, un proceso continuo pero escalonado de
relocalizacién de la actividad productiva que llevaria a una mayor especializacion

productivay, en consecuencia, ashocks mas asimétricos en el segundo.

De acuerdo con lo anterior, s cabe esperar que los efectos del proceso de integracion y
unificacion monetaria llevado a cabo por los paises europeos se produzcan de manera
gradual, es necesario que la metodologia utilizada para obtener evidencia empirica sobre

esta cuestion incorpore dicha dinamicidad.

6.2.2. La evidencia empirica

La econometria serie-tempora implica a menudo la realizacion de inferencia sobre €
presente o € futuro utilizando datos histéricos. En algunos casos, esta inferencia esta
claramente relacionada con cuestiones de politica econdmica o con la realizacién de
predicciones. En ambos casos es necesario que las variables consideradas sean

estacionarias (es decir, que @ futuro sea smilar a pasado) para que la inferencia sea
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védida. Por gemplo, la utilizacion de un modelo VAR estructural para aconsgiar a los
decisores politicos requiere que € modelo estimado con datos histéricos continte siendo
correcto. A pesar de que ocasionalmente algunos estudios incluyen andlisis de estabilidad,
frecuentemente estos andlisis son limitados ya que normamente consisten en reestimar €l
modelo utilizando una submuestra mas sencilla 0 en aplicar contrastes especificos de
estabilidad como € contraste de cambio estructura propuesto por Chow (1960) o los
basados en los errores recursivos de prediccion como € CUSUM o e CUSUM-Q,
propuestos por Brown et al. (1975).

En este sentido cabe destacar € trabgo de Stock y Watson (1996) donde ponen de
manifiesto la importancia de considerar la posible inestabilidad de las relaciones
analizadas, sobre todo dada la practica inexistencia de contrastes sistematicos para

detectarla. Paraello realizan un experimento dividido en dos etapas.

En la primera, anadizan la existencia de inestabilidad en las relaciones existentes entre
setenta y seis series de la economia americana a partir de datos mensuaes para € periodo
enero de 1959 - diciembre de 1993 (cuatrocientas observaciones). En concreto, aplican €
contraste de Nyblom (1989), € test CUSUM vy e contraste de razén de verosimilitud de
Quandt (1960) a las cinco mil setecientas relaciones bivariantes distintas existentes entre
las series escogidas, que incluyen todas aquellas que se consideran de interés desde un

punto de vista macroecondémico.

En la segunda etapa del experimento examinan s los modelos actuales de predicciones
adaptativas capturan la inestabilidad encontrada por los contrastes anteriores y, por lo
tanto, mejoran la capacidad predictiva de los modelos”. En esta etapa, evallian
empiricamente la capacidad de diferentes modelos de prediccidn con distintos grados de
adaptabilidad que van desde modelos con pardmetros fijos (adaptabilidad cero), hasta

modelos de parametros variables a lo largo del tiempo (alta variabilidad), pasando por
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model os de adaptabilidad moderada como la rolling regression que, basicamente, consiste
en ir incorporando secuencia mente nuevas observaciones a la muestra inicial y comparar

sus efectos sobre |os coeficientes estimados.

El andlisis muestra que la inestabilidad esta ampliamente presente. Por gemplo, los
resultados del contraste de razon de verosimilitud de Quandt llevan a rechazar |a hipétesis
nula de estabilidad a un nivel de significacion del 10% en mas del 55% de las cinco mil
setecientas relaciones bivariantes consideradas. Del mismo modo, en mas de la mitad de
los casos, |os modelos de pardmetros variables a lo largo del tiempo se gjustaban mejor

gue los model os de parametros fijos, aunque las diferencias eran, en general, reducidas.

Por otro lado, tal y como se ha argumentado en €l capitulo 5y en este propio capitulo, €
problema también puede afectar a los resultados obtenidos a partir del caculo del
coeficiente de correlacion entre dos variables. El supuesto que se esta cuestionando es €
de la estabilidad tempora de las correlaciones observadas. La aproximacion mas habitual
para solucionar este problema consiste en separar las observaciones disponibles en grupos
homogéneos intentando que cada una de las submuestras se corresponda con cada uno de
los procesos generadores de datos, tal y como se ha realizado en € capitulo anterior. El
principal inconveniente derivado de esta aproximacion es que en la mayoria de los casos
se desconoce exactamente cuantos procesos generadores de datos existen en la muestra
considerada y cud es € punto o los puntos de corte que determinan la duracion temporal

de dichos procesos.

En los capitulos anteriores (al igual que en otros trabajos previos ya comentados), €l
principal estadistico utilizado para analizar el grado de asimetria existente entre los
shocks experimentados por las economias europeas ha sido el coeficiente de correlacion,
por 1o que resulta especialmente interesante analizar la sensibilidad de dicho estadistico

ante errores en la determinacion del punto de corte.

2 Laidea es similar a la considerada por Makridakis et al. (1982) o Meese y Geweke (1984), quienes
aplicaron diferentes técnicas de prediccion univariante a un extenso nimero de series macroeconémicas
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Para analizar los efectos derivados de la posible inestabilidad de los valores obtenidos
para los coeficientes de correlacion como consecuencia de la determinacién de puntos
de corte distintos a rea (y escogidos a priori, en funcion del criterio elegido por €l
investigador), se han realizado simulaciones con un nimero de réplicasigua acinco mil

en una muestra de veintidés observaciones®,

En concreto, e experimento de Monte Carlo redlizado ha consistido en generar dos
submuestras de once observaciones cada una (que se distribuyen siguiendo una normal
con media cero y varianza uno) y, a partir de las cuales, se han obtenido otras dos
submuestras correlacionadas con cada una de ellas. Asi, si se enlazan dichas series, se
obtienen dos series de veintidos observaciones con un punto de ruptura en términos de
correlacion en la observacion once. Seguidamente, se han calculado los coeficientes de
correlacion por submuestras escogiendo diferentes puntos de corte para ver como afecta
dicha eleccion a los valores de los coeficientes. De este modo, se supone que se acierta
en la existencia de un unico punto de ruptura en las series pero se introduce un error en

su determinacion. Los casos considerados se presentan en el cuadro 6.1.

L os resultados obtenidos para cada uno de estos valores se muestran en los graficos 6.1
a 6.5. En € ge de abscisas se representa la combinacion de tamafios muestrales
utilizados para calcular los coeficientes de correlaciéon en cada una de las submuestras
(recogiendo, por tanto, € error cometido en la determinacién del punto de corte en la
medida en que se alge del punto 11,11), mientras que en el ge de ordenadas se recogen
los valores medios de |os coeficientes de correlacidn para cada submuestra obtenidos en

las cinco mil réplicas de cada uno de los experimentos.

paraver cud erala que ofrecia mejores resultados.
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Cuadro 6.1. Casos considerados en el experimento de simulacién

coeficiente de correlacion coeficiente de correlacion
muestra 1 muestra 2
-0.9 0.9
-0.6 0.6
-0.3 0.3
0.2 0.6
0.4 0.8

Como era de esperar, los efectos sobre € coeficiente de correlacion son mayores cuanto
mayor es la magnitud del cambio estructural entre submuestras. Ademas, en todos los
casos se observa que €l error cometido es cuantitativamente més importante en aquellas
submuestras en que se introduce mas informacién (mayor nimero de observaciones)

procedente del proceso generador de datos erroneo.

En este sentido, es importante observar que, por eemplo, en e pendltimo caso
analizado en que € coeficiente de correlacion para la primera submuestra es 0.2 y para
la segunda 0.6, cometer un error en la determinacion del punto de corte fijandolo en la
observacién nueve en vez de en la once llevaria a aceptar que €l coeficiente de
correlacion se sitlia en niveles inferiores a 0.5 para la segunda submuestra cuando en
realidad es superior. Sin embargo, este error es cualitativamente menor a que se obtiene
en |os tres primeros casos estudiados. Ademés, en el primer caso, €l error es mayor que
en e segundo y éste mayor que € tercero, coincidiendo con la mayor magnitud del

cambio estructural experimentado en cada caso.

% Se ha escogido este tamafio muestral porque se aproxima bastante a utilizado en el andlisis empirico
realizado en €l capitulo anterior: datos anuales para el periodo 1975-1996.
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Grifico 6.1. Coeficientes de correlacion obtenidos para Ri=-0.9 y R,=0.9
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Grifico 6.3. Coeficientes de correlacion obtenidos para R=-0.3 y R,=0.3
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Grifico 6.4. Coeficientes de correlacion obtenidos paraRi=0.2 y R,=0.6
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Grafico 6.5. Coeficientes de correlacion obtenidos para R;=0.4 y R,=0.8
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Para solucionar este problema, en e apartado siguiente se presenta un modelo de
coeficientes variables a lo largo del tiempo, basado en los modelos state-space, para
estudiar la evolucién de las relaciones existentes entre 10s shocks experimentados por

|os paises europeos.

6.3. Los modelos de coeficientes variables a 1o largo del tiempo: e modelo de
Haldaney Hall (1991)

Los modelos de coeficientes variables a lo largo del tiempo pretenden incorporar a
proceso de estimacion la existencia de inestabilidad entre las relaciones consideradas.

Estos modelos comenzaron a utilizarse a findes de los cincuenta y principios de los
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sesenta aunque no ha sido hasta los Ultimos afios y, gracias en parte a los avances en

software Y hardware, cuando han recibido el impulso definitivo®.

En e contexto de la comparacion entre la evolucién de series econdmicas, Haldane y
Hall (1991) fueron los primeros en utilizar un modelo de coeficientes variables a lo
largo del tiempo para estudiar la evolucién de los movimientos de una variable
econémica respecto a otra. En concreto, utilizan un modelo de estas caracteristicas para
estudiar la evolucion temporal de las relaciones existentes entre e Ddélar, la Libra
Esterlinay el Marco. Para ello analizan en qué medida los movimientos en € tipo de
cambio de la Libra Esterlina se encuentran asociados con movimientos en e Dolar 0 en
el Marco utilizando datos de frecuencia diaria entre enero de 1976 y agosto de 1989. En
concreto, € modelo especificado por Haldane y Hall esta formado por las siguiente

ecuaciones:

[DM/E] =a, +b, {DM/$], +e,; (6.1)
a,=a,,+thy,y, (6.2)
bt = bt- 1 + th ’ (63)

donde DM/£ 'y DM/$ representan el logaritmo del tipo de cambio nominal entre €l

Marcoy laLibraEsterlinay entre el Marco y €l Ddlar respectivamente.

La estimacién del sistema formado por las ecuaciones (6.1) a (6.3) no se puede llevar a
cabo a través de las técnicas econométricas habituales, pero, sin embargo, resulta
sencilla si las ecuaciones se expresan en forma de modelo state-space. Los modelos
state-space han sido ampliamente utilizados en e ambito de la Ingenieria y, mas

recientemente, en el entorno de la Economia Aplicada. Tal y como se muestra en €

“ En e anexo 6.2 se lleva a cabo una breve presentacion de algunos aspectos tedricos y metodol dgicos de
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anexo 6.1, la gran ventaja que ofrece la especificacion de un modelo en su forma state-
space €s que permite utilizar €l filtro de Kalman para estimar los valores de la variable
no observable (en este caso, los coeficientes variables a lo largo del tiempo) de forma
Optima (en términos de error cuadrético medio) en cada instante del tiempo. El filtro de
Kaman es un procedimiento recursivo que permite estimar los valores éptimos del
vector de estado (en e contexto del modelo de Haldane y Hall, los coeficientes de la
ecuacion (6.1): a, y b)) en €l instante ¢ utilizando lainformacion disponible en el instante

t-1'y actualizando estas estimaciones a medida que se dispone de informacion adicional.

Los resultados obtenidos a estimar el modelo para b, muestran que su valor ha
cambiado desde aproximadamente la unidad durante los sesenta hasta préacticamente
cero a mitad de los ochenta. Este hecho pone de manifiesto que ha existido un proceso
de aproximacion, de convergencia, entre los movimientos de la Libray € Marco. En
cambio, s €l valor de b, se hubiese mantenido en niveles cercanos a uno, indicaria que
los movimientos de la Libra estdn maés relacionados con el Dolar que con € Marco. De
acuerdo con la notacion anterior, ala vista de los resultados de la estimacion se podrian

establecer |as siguientes conclusiones:

Si E{lim b,} =0P Convergencia entre £ y DM Y,

t® ¥

Si E{ lim bt} =1P Convergencia entre £y $,

1® ¥

y, por tanto, s b, es aproximadamente uno para las observaciones iniciales pero toma
valores cercanos a cero en los finales, la Libra se desplaza desde |a érea de influencia
del Dolar hacialadel Marco.

En lo que se refiere a parametro a,, se trata de una constante estocastica que recoge

parcia mente todas aquellas influencias sistematicas que afectan a las relaciones entre el

dichos modelos, asi como de algunas de sus aplicaciones en € entorno de la Economia.
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(logaritmo del) tipo de cambio nomina entre el Marco y la Libra Esterlina y €
(logaritmo del) tipo de cambio nominal entre el Marco y el Ddlar. En este sentido, este
parametro eliminaria e problema derivado de la posible omision de variables relevantes
en las relaciones consideradas, especialmente en cuanto a la posibilidad de que existan
variables que influyan en el nivel de equilibrio alargo plazo (del logaritmo) de los tipos

de cambio considerados y que no estén incluidas en la especificacion.

Lo anterior pone de manifiesto las ventgas de estos modelos respecto a los modelos
tradicionales. Por este motivo, se han aplicado ampliamente durante los Ultimos afios,
especialmente para andlizar las relaciones entre variables econdémicas afectadas por €
proceso de integracion y unificacion monetaria europeo. En este sentido, cabe destacar
un conjunto de estudios que han intentado analizar la evolucion del proceso de
convergencia entre las economias europeas a partir de este tipo de modelos: Hall et al.
(1992), Mallioropulos (1994), Anderton y Barrell (1995), Button y Pentecost (1996),
Camarero et al. (1997), Groeneveld et al. (1998) y Ledesma et al. (1998), entre otros.

6.4. Evidencia empirica sobre e grado de simetria de los shocks utilizando €l
modelo de Haldaney Hall (1991)

6.4.1. Especificacion y estimacion del modelo

A partir del modelo propuesto por Haldane y Hall (1991) es posible andlizar la
evolucion del grado de simetria de l0s shocks experimentados por |os paises europeos,
sinincurrir en los problemas ya comentados anteriormente derivados de |a necesidad de
considerar los efectos del proceso de integracién de manera gradual y de la posible

existencia de cambios estructurales.
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En este contexto, Boone (1997) aplica e siguiente modelo a partir del propuesto por
Haldane y Hall (1991) para obtener evidencia empirica sobre la evolucion de las

asimetrias de los shocks experimentados por las economias europess:

(Z- X), =a,+b,qZ- Y), +e,; (6.4)
a, =a.+hyy, (6.5)
bt = bt-l + hZI’ (66)

donde Z representa la serie de shocks para €l conjunto de la economia alemana, X la de
los shocks en € pais considerado e Y lade los shocks experimentados por las economias
del resto del mundo (que se aproximan por los experimentados por la economia
americanad), referidas las tres a periodo ¢. Al igua que en € modelo del apartado
anterior, se supone que a; y b, son variables a lo largo del tiempo, de manera que su
evolucion permitira conocer s €l grado de asimetria para los paises considerados ha
tendido a aumentar o adisminuir alo largo del tiempo respecto a Alemania. Tal y como
se ha comentado anteriormente, el valor del coeficiente a, recoge las diferencias en las
medias de las variables y puede ser interpretado, por tanto, como un indicador de la
convergencia “autonoma’ entre los paises considerados. En cuanto alos valores de b,, la
interpretacion también es la ya comentada: si b, tiende a uno, entonces X se aproximaria
a Y. Los shocks serian méas similares con €l resto del mundo (Estados Unidos) que con
Alemania. En cambio, s b, tiende a cero, entonces existiria convergenciaentre Xy Z. Si
b,toma valores que parten de niveles préximos a uno y se aproximan a cero, entonces e
pais X se esté aproximando a la &rea de influencia de Z desde la area de influenciade Y

en términos de shocks.

L os resultados obtenidos por Boone para el conjunto de la economia ofrecen evidenciaa

favor de la convergencia hacia Alemania en términos de |os shocks de ofertatanto de los
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paises del nicleo como los periféricos, excepto para Grecia. EI Reino Unido también
permanece a margen de este proceso. Con respecto a los shocks de demanda, también
encuentra que la distincion entre los paises del nlcleo y los de la periferia es muy débil,
a pesar de que e proceso de convergencia en términos de shocks parece haberse

desacelerado durante |los Ultimos afos.

A continuacion, se desarrolla un modelo en lalinea del propuesto por Boone (1997). Sin
embargo, dicho modelo se diferencia de éste en dos aspectos desde un punto de vista

metodol 6gi co:

a) en primer lugar, se analiza € grado de asimetria de los shocks experimentados por €l
sector industrial y no por la totalidad de la economia (véase € primer apartado del
capitulo 4 y el comentario final en el apartado 5.3 en relacién a las implicaciones de

analizar Unicamente el sector industrial); y,

b) en segundo lugar, dada la definicién de shock, como perturbacion no anticipada por
los agentes, las series de shocks, obtenidas a partir del modelo de Bayoumi y
Eichengreen (1992, 1996), tienen por definicion esperanza cero, por 1o que no resulta
apropiado incorporar un parametro a, para recoger € comportamiento de posibles
factores que afectasen al valor en el largo plazo de las variables consideradas dado
que este es cero. Por este motivo, y a diferencia de Boone (1997), en e modelo que
aqui se presenta se ha impuesto |a restriccion ¢,=0°. Laimposicion de esta restriccion
en e modelo reduce considerablemente el nimero de hiperpardmetros a estimar y la
problematica asociada a tratamiento de los valores inicides, por lo que las

estimaciones del vector b, son més robustas.

Teniendo en cuenta este supuesto, el modelo se puede expresar en forma de un sistema

gue esta formado Unicamente por dos ecuaciones:

® Hall et al. (1992) realizan una argumentacion similar cuando imponen dicha restriccion para analizar las
relaciones existentes en términos de tasas de inflacion entre |os paises europeos.
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(Z- X), =b,4Z-Y), +e,y, (6.7)
(6.8)

Al igual que en e modelo de Haldane y Hall (1991) y e de Boone (1997), e modelo
aqui presentado formado por dos ecuaciones no se puede estimar directamente. Sin
embargo, s se especifica en términos de un modelo state-space, €s posible estimarlo
utilizando €l filtro de Kalman. Para ello, hay que definir dos ecuaciones. la ecuacion de
medida y la de transicion. En el caso del modelo propuesto, la ecuacion (6.7) es la

ecuacion de medida mientras que la ecuacion (6.8) eslade transicion.

Es importante tener en cuenta que antes de aplicar el algoritmo del filtro de Kalman, es
necesario obtener estimaciones para los hiperpardmetros desconocidos y resolver €

problema de lainicializacion dd filtro.

Respecto a los hiperpardmetros, en este caso, |0s Unicos desconocidos son las matrices
de varianzas y covarianzas de los términos de perturbacion de las ecuaciones (6.7) y
(6.8), yaque € resto vienen dados por la propia especificacion del modelo. Para obtener
las estimaciones del vector de estado que se presentan en e subapartado 6.4.2, los
hiperparametros desconocidos se han estimado por méaxima verosimilitud. En concreto,
se ha utilizado la descomposicion del error de prediccion (Harvey, 1981 y 1984) para
aproximar la expresion de la funcién de verosimilitud del sistemay se ha maximizado
dicha expresion respecto a los hiperparametros desconocidos utilizando el
procedimiento de optimizacion numérica propuesto por Broyden-Fletcher-Goldfarb-

Shanno (BFGS) y laexpresién numérica de sus primeras derivadas”.

En lo que se refiere a tratamiento de los valores iniciales de b,, |as estimaciones que se

presentan en el siguiente apartado se han obtenido utilizando |la metodologia de Harvey

® Para un mayor detalle sobre el procedimiento de estimacion de los hiperparametros del modelo, véase el
anexo 6.1.
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y Phillips (1979), quienes proponen inicidizar € filtro suponiendo que la varianza del
error de estimacién de los vaores iniciaes es muy elevada pero finita. De este modo, a
través de las ecuaciones de prediccion y actuaizacion del filtro de Kaman exigtiria un
proceso de convergencia que llevaria a disminuir dicho error, de manera que se podrian

obtener las estimaciones deseadas del vector de estado.

Dado que la principal critica a la aplicacion de los modelos state-space en Economia esta
relacionada con la posible inestabilidad de los resultados en funcion del método de
estimacion méaximo-verosimil de los hiperpardmetros y la obtencion de los valores
iniciales del vector de estado, se harealizado un andlisis de sensibilidad de |os resultados,
a raiz de la propuesta de Hackl y Westlund (1996), sin que los mismos se viesen

alterados sustancialmente.

6.4.2. Analisis de los resultados obtenidos

L os resultados obtenidos en términos del grado de simetria de |os shocks de demanday
de oferta (la evolucion de b,) entre Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Grecia,
Irlanda, Reino Unido y Suecia respecto a Alemania, respecto a agregado de la UE-11y
respecto a agregado de la UE-15, en relacion a resto del mundo (aproximado por
Estados Unidos) se muestran en los gréaficos 6.6 y 6.7. Por su parte, en los cuadros 6.2 y
6.3 se recogen las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios del coeficiente b para
todo el periodo. Dichas estimaciones se interpretarian de manera similar a los
coeficientes de correlaciéon presentados en el capitulo anterior, dado que se trata de un
analisis estatico, pero con las precisiones realizadas en e subapartado 6.4.1. En este
sentido, cabe destacar que las conclusiones derivadas del andlisis de estos resultados

paratodo el periodo serian similares alas presentadas en el capitulo 5.

" Dichas series también se recogen en e disquete adjunto.
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Cuadro 6.2. Vaores del coeficiente b paratodo el periodo - demanda

Alemania UE-11 UE-15
Bélgica 0.25 0.25 0.19
Dinamarca 0.78 0.70 0.79
Espaia 0.34 0.06 0.04
Finlandia 0.19 0.29 0.24
Grecia 0.43 0.17 0.41
Irlanda 0.51 0.32 0.30
Reino Unido 0.35 0.22 0.16
Suecia 0.41 0.11 0.17

Cuadro 6.3. Vaores del coeficiente b paratodo € periodo - oferta

Alemania UE-11 UE-15
Bélgica 0.16 0.37 0.26
Dinamarca 0.57 0.65 0.80
Espafia 0.05 0.22 0.09
Finlandia 0.44 0.13 -0.12
Grecia 0.79 0.33 0.28
Irlanda 0.36 0.27 0.09
Reino Unido 0.80 0.57 0.53
Suecia 0.43 0.29 0.12

Si se comparan los valores estimados para b paratodo el periodo, es decir, |os obtenidos

a partir de un analisis estatico (presentados en los cuadros 6.2 y 6.3) con un estadistico
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construido a partir de los valores obtenidos para el coeficiente de correlacion® en e
capitulo anterior, se observa que la posicién relativa de los paises analizados seria
similar en la mayoria de los casos (véase cuadros 6.4 y 6.5). De hecho, los paises para
los que existen mayores discrepancias son Finlandiay e Reino Unido en relacion alos
shocks de oferta. En este sentido, dichas diferencias vendrian causadas por la fuerte
relacion que han mantenido dichos paises durante parte del periodo considerado con €l
pais que se ha elegido como proxy del resto del mundo, Estados Unidos. Estas
discrepancias, en cambio, no se aprecian a partir de los resultados obtenidos para €l

andlisis dinamico.

Cuadro 6.4. Comparacion entre el coeficiente 5 (MCO) y el coeficiente de correlacion

para1978-1996 paralos shocks de demanda

Alemania UE-11 UE-15
bneo 17 Do I-r buco I-r
Bélgica 025 024 025 046 019 041
Dinamarca 078 157 070 129 079 136
Espaia 034 038 006 037 004 032
Finlandia 019 035 029 066 024 0.62
Grecia 043 052 017 044 041 066
Irlanda 051 049 032 037 030 035
ReinoUnido 035 043 022 049 016 044
Suecia 041 077 011 068 017 0.69

8 En concreto, se ha utilizado el estadistico (1-r). Dicho estadistico puede variar entre cero y dos, y, a
igual que b, mayores valores indican una menor relacion entre los shocks experimentados entre el pais
analizado y el de referencia.
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Cuadro 6.5. Comparacion entre el coeficiente » (MCO) y el coeficiente de correlacion

para 1978-1996 paralos shocks de oferta

Alemania UE-11 UE-15

buco 1-r buco 1-r buco  1-1
Bélgica 016 050 037 067 026 0.63
Dinamarca 057 138 065 150 080 157
Espaia 005 029 022 038 009 037
Finlandia 044 099 013 054 -012 051
Grecia 079 099 033 048 028 0.50
Irlanda 036 058 027 042 009 0.36
ReinoUnido 080 065 057 044 053 0.38
Suecia 043 063 029 044 012 037

En lo que serefiere a andlisis dinamico del modelo propuesto para el caso de l0s shocks
de demanda (gréfico 6.6), se puede observar que practicamente todos |os paises (excepto
Dinamarca) muestran una clara tendencia a la convergencia en términos de shocks, que

sin embargo parece frenarse durante los Gltimos afios.

En relacion a Alemania, los valores mas bajos del coeficiente b a fina de la muestra
son los de Bélgicay Finlandia, mientras que Espafia, Grecia, Irlanda, Sueciay € Reino
Unido se sitdan en niveles intermedios. Si se analizan |os resultados obtenidos tomando
como referencia el agregado para los paises de la Zona Euro (UE-11) y para el conjunto
de los paises de la Union Europea, se observan agunas diferencias respecto a caso
anterior. En practicamente todos los paises (excepto Finlandia) €l grado de convergencia
es superior. Destacan sobre todo |os casos de Espaiia, Grecia, Irlanda, Sueciay el Reino

Unido. Dicha mejoria podria venir causada por e hecho de que € agregado de
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referencia incorpora informacion sobre la evolucién del propio pais™®. Sin embargo, y
teniendo en cuenta que los agregados de referencia para la politica monetaria Unica en
los paises de la Zona Euro son precisamente |os conjuntos (véase capitulo 1), no parece
adecuado excluir ningun pais de la zona de referencia. En cualquier caso, los resultados
no son sorprendentes teniendo en cuenta que, tal y como se han definido en e modelo
utilizado en e capitulo anterior, los shocks de demanda estan relacionados con las
diferencias en las politicas macroeconémicas nacionales, diferencias que se han
reducido de manera efectiva debido ala mayor coordinacién entre |os paises de la Union
Europea. En este sentido, cabe destacar que (con independencia del pais elegido) la
tendencia a la convergencia se ha visto frenada durante los Ultimos afios. Sin duda, la
relacion existente entre los shocks de demanda experimentados por |os paises europeos
se ha visto aterada durante la primera mitad de los noventa por los factores claves
comentados anteriormente: el proceso de reunificacion alemana, la inestabilidad del
Sistema Monetario Europeo tras |0s continuos ataques especul ativos contra sus monedas
y e duro proceso de guste a que se han visto sometidas las economias europeas. Sin
embargo, los valores de los coeficientes b para los afios méas recientes (y en particular
los obtenidos a partir de la comparacion con los agregados europeos) muestran

nuevamente una tendencia decreciente.

En este sentido, cabe destacar €l caso de Bélgica que, a pesar de llevar a cabo una
politica monetaria claramente ligada a la alemana, muestra un empeoramiento respecto a
los agregados de la UE-11 y la UE-15. Una posible explicaciéon de este hecho estaria
relacionada con la introduccion, desde 1992, del plan de convergencia fijado por el
gobierno belga para formalizar €l objetivo a medio plazo de cumplir los criterios de

déficit publico fijados por € Tratado de Maastricht. Dicho plan fue ampliamente

° La existencia de missings en algunas de las series utilizadas para construir los agregados también
podrian explicar en parte este resultado, aunque dado el reducido nimero de |os mismos cabe esperar que
su efecto sea minimo.

19 Este hecho también podria explicar la presencia de valores negativos para el coeficiente b en los casos
en que se toman como referencia los agregados europeos. Una solucion podria consistir en restringir la
estimacion de dicho coeficiente a valores comprendidos entre cero y uno en estos casos, pero se ha
preferido no adoptarla para que la comparacién respecto a Alemania fuese homogénea.



324 Cap. 6: Anadlisis dinamico del grado de asimetria de los shocks ...

respetado, pero para hacer frente al impacto negativo de las desfavorables condiciones
coyunturales, fue necesario introducir repetidas medidas correctoras. El guste adicional
que representaron estas medidas en relacién a los otros miembros de la UE-11 y UE-15
podrian explicar, en parte, la divergencia experimentada en los Ultimos afios del periodo
analizado.

En Finlandia, |a fuerte recesion econdémica que tuvo su punto més bajo en 1993, afecto
significativamente su posicion relativa respecto al resto de paises, pero gracias a una
politica monetaria expansiva y a la consolidacion de su déficit publico en los Ultimos
anos, ha conseguido obtener de nuevo un mayor grado de simetria. En Espafia, la
situacion ha sido similar. La reduccion del déficit publico y de los tipos de interés han
provocado que el grado de asimetria en términos de shocks de demanda se mantenga en

niveles baos.

Por otro lado, en Grecia el déficit publico se hareducido en un 15% del PIB desde 1990,
se ha establecido laindependencia de su Banco Central y se ha pasado aformar parte del
Sistema Monetario Europeo. Estos hechos han favorecido € proceso de convergencia
macroecondémica que se reflgja en una importante reduccion de la medida de asimetria
de los shocks durante los Ultimos afios. En 1o que se refiere a Suecia, después de un
corto periodo de empeoramiento relacionado con laincertidumbre de su participacién en
latercera etapa de la UEM vy € establecimiento del programa de convergencia en 1994,

también ha mejorado su posicién relativa en los afios finales del periodo.

En cambio, € empeoramiento de Dinamarca y del Reino Unido durante los ultimos
afos, estaria relacionado con la falta de voluntad de tomar parte en latercera etapa de la
UEM vy, por tanto, con la existencia de diferencias en las politicas macroecondémicas
llevadas a cabo. Asi pues, €l aumento del coeficiente b para Irlanda respecto a agregado
de la UE-15, pero no respecto a de la UE-11, estaria relacionado con dicha decision del

Reino Unido dada laimportancia de | as relaciones existentes entre ambos.
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Grafico 6.7. Convergencia de los shocks de oferta respecto a Alemania, laUE-11y la UE-15 en relacién al resto del mundo 1978-1996
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Respecto a los shocks de oferta (grafico 6.7), los resultados obtenidos muestran una
tendencia a la convergencia hacia los agregados de la UE-11 y la UE-15 para la préctica
totalidad de los paises, tendencia que se acelera desde mediados de los ochenta 'y que
podria estar relacionada con la entrada en vigor del Acta Unica Europea. En cambio, los
resultados obtenidos tomando Alemania como zona de referencia son muy distintos.
Este hecho, sin duda, esta asociado al impacto de la reunificacion alemanatal y como se
puede apreciar a partir del andlisis dinamico realizado, por gemplo, para Finlandia y
Suecia'’. Para ambos paises, el valor del coeficiente » es muy inferior respecto ala UE-
11 o la UE-15 que respecto a Alemania desde principios de los noventa. También cabe
destacar € resultado obtenido para Dinamarca, cuya tendencia hacia la convergencia se
ve frenada desde principios de los noventa con independencia de la zona de referencia

elegida.

La explicacion de ambos hechos (Ila menor correlacién respecto Alemaniade Finlandiay
Sueciay la situacion excepciona de Dinamarca) esta relacionada con la evolucion de la
productividad del sector manufacturero durante estos afnos, tal y como puede observarse
en e cuadro 6.6 y e gréfico 6.8. En Finlandia 'y Suecia (a igua que en la préctica
mayoria de los paises analizados'?), durante € inicio de los noventa se llevaron a cabo
profundos procesos de reestructuracion industrial promocionando aquellos sectores con
un mayor componente tecnologico y, por tanto, con una mayor capacidad exportadora.
Estos procesos de reforma, apoyados por lainversién directa extranjeray acompafiados,
en muchos casos, de reformas del mercado, tuvieron como efecto un incremento de la
productividad del sector industrial que queda recogida en las series de shocks de oferta
utilizadas. En la medida en que dicha situacion se vivio en la mayoria de los paises
analizados, los agregados para la UE-11 y la UE-15, a diferencia del de Alemania,

recogen estos hechos.

1 Es importante recordar que solo se estdn considerando los efectos indirectos dado que los datos
utilizados corresponden ala antigua Republica Federal Alemana.
12 éase e capitulo anterior en relacion al caso de Irlanda.
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Cuadro 6.6. Evolucion de la productividad (VAB real por ocupado, 1987=100) en €l

sector manufacturero 1981-1992

Alemania Dinamarca Finlandia Suecia UE-15
1981 91.9 116.0 78.3 80.0 86.5
1982 91.5 118.6 80.5 83.7 88.1
1983 96.3 1014 84.6 89.4 92.4
1984 99.3 109.3 83.3 95.1 94.2
1985 1015 105.5 87.1 95.4 96.9
1986 101.7 101.8 89.7 95.8 98.7
1987 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1988 1035 100.6 107.9 102.4 103.8
1989 105.6 104.5 1104 106.4 107.1
1990 108.3 94.0 104.9 106.6 109.6
1991 110.8 93.3 103.9 107.7 103.3
1992 109.6 94.8 117.7 114.2 106.9

Fuente: Elaboracion propia a partir de Historical Statistics 1980-1997, OCDE.

Gré&fico 6.8 Evolucion de la productividad (VAB rea por ocupado) en € sector
manufacturero 1981-1992
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En cambio, la situacién de Dinamarca es muy distinta. Hasta 1994, el gobierno danés no
reorientd su politica industrial. Hasta ese afio la politica industrial danesa era
précticamente inexistente, hecho que durante los periodos de expansion (como los
ochenta) no era preocupante, pero que si explicaria los graves efectos sobre la
productividad industrial de la crisis experimentada por las economias europeas durante
principios de los noventa. Las primeras acciones del gobierno danés consistieron en
establecer un ministerio para coordinar las medidas de ayudas a las empresas a partir de
una estrategia sectorial mucho més activa a través de dotaciones de infraestructuras,
perseguir una mayor eficiencia a mercado y favorecer la interaccion entre el sector
publico y € privado. Los resultados de dichas actuaciones parecen haber cambiado la
tendencia a una mayor asimetria en términos de shocks de oferta hacia una situacion mas

favorable.

De este modo, los resultados obtenidos a partir del analisis dinamico realizado en este
capitulo complementarian los obtenidos en e capitulo anterior, reafirmando las

siguientes conclusiones:

a) los shocks de demanda experimentados por |os paises europeos han tendido a ser més
simétricos durante el periodo analizado y especialmente durante los afios ochenta y
respecto la UE-11y la UE-15, ala vez que ha existido un empeoramiento respecto a
Alemania (que dado que es consecuencia de la reunificacion alemana) podria ser
transitorio y en los Ultimos afios (ataques especulativos a las monedas y

reguerimientos de |os programas de convergencia); v,

b) los shocks de oferta experimentados por los paises europeos también han tendido a
ser més simétricos, especiamente desde mediados de los ochenta (Acta Unica

Europea, Programa del Mercado Unico) y respecto alos agregados europeos.

Por tanto, y a pesar de que no es posible descartar € escenario predicho por la “Nueva

Geografia Economica’ (véase apartado 5.2), los resultados obtenidos muestran €l



332 Cap. 6. Andlisis dinamico del grado de asimetria de los shocks ...

predominio del escenario més optimista defendido por la Comision Europea. En este
sentido, €l andlisis dinamico de la convergencia de los shocks de demanday de oferta ha
permitido identificar que el periodo en que mas ha disminuido € grado de asimetria
entre |0s shocks experimentados por |os paises europeos ha sido durante los ochenta. Tal
y como se ha argumentado anteriormente, dicha disminucién ha estado relacionada
basicamente con una mayor coordinacién de las politicas econdmicas, pero otro factor
que puede haber jugado un papel importante es la aproximacion de estructuras

productivas.

Para contrastar esta hipotesis, se ha efectuado un andlisis de correspondencias utilizando
informacion sobre |as estructuras productivas de |os paises analizados para 1980 y 1990
(véase cuadros 6.7 y 6.8). Aplicando esta técnica multivariante es posible proyectar las
coordenadas de los nueve paises y los ocho sectores considerados para ambos instantes
temporales sobre e mismo espacio bidimensional. Las variables que més contribuyen ala
formacion de los gjes son € peso ddl sector de productos metalicos, del sector textil y dela
metdlica basica, aunque € resto de variables también son relevantes. Es importante
destacar que estos dos gjes retienen més del 75% de la varianza de las variables originales
y que, en términos generales, la bondad de la proyeccion para cada observacién individual
es satisfactoria. Los resultados obtenidos se muestran en e gréfico 6.9. A partir de dicho
gréfico, se puede observar como en términos medios, la estructura productiva europeay de
los paises considerados se ha mantenido bastante estable en términos relativos, a menos a
nivel de agregacion utilizado. De hecho, sblo € Reino Unido parece haber divergido de la

tendenciaglobal.
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Cuadro 6.7. Participacion (en %) de cada sector en la produccién nacional 1980

Ale

Bel

Din

Esp

Fin

Gre

Irl

Sue

RU UE-15

12.28
2.76
4.02
4.71

19.06
4.36
6.66

46.15

I 0 UV s 4>

~

11.27
9.52
5.69
2.67

18.93
6.16

11.15

34.61

20.68
6.04
5.22

10.44

13.51
6.76
194

35.41

13.37
17.03
331
8.57
16.91
5.37
9.26
26.17

11.71
8.00
10.25
22.30
11.82
4.05
4.84
27.03

16.59
21.96

2.69

4.44
15.89
10.40
10.86
17.17

30.15
8.60
271
6.60

17.20
8.24
0.82

25.68

10.25
2.97
8.30

14.45

11.17
3.48
6.66

42.73

13.36 13.19
7.02 815
297 347
9.04 694

1552 17.42
486 4.64
499 621

42.24 39.97

Ind 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Véase cuadro 4.5 paralas equivalencias sectoriaes.

Fuente: Indicators of Industrial Activity, OCDE.

Cuadro 6.8. Participacion (en %) de cada sector en la produccién nacional 1990

Ale

Bel

Din

Esp

Fin

Gre

Irl

RU

Sue UE-15

A 8.90
T 3.41
W 3.63
P 5.05
Q 1604
M 3.41
H 4.95
K 54.62

11.82
8.52
5.57
2.95

22.95
5.80

10.57

31.82

21.16
4.01
6.12
9.80

15.70
5.35
0.00

37.86

17.13
8.14
4.37
7.65

16.89
7.78
4.37

33.66

13.58
3.48
7.63

22.45

12.35
4.71
4.49

31.31

21.10
19.88
2.33
5.28
19.26
8.47
7.12
16.56

24.94
3.66
1.44
4.77

16.85
3.77
0.67

43.90

13.51
6.27
3.38

11.22

17.61
3.74
4.70

39.57

8.99 13.06
182 731
705 374
1354 743
11.15 17.29
273 497
557 582
49.15 40.37

Ind 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Véase cuadro 4.5 paralas equivalencias sectoriaes.

Fuente: Indicators of Industrial Activity, OCDE.
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Grafico 6.9. Andlisis de correspondencias para las estructuras productivas en 1980 y en
1990
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Por otro lado, también es importante destacar que durante |os Ultimos afios de la muestra
se aprecia una desaceleracion del proceso de convergencia en términos de shocks. Una
posible explicacion de este hecho seria, precisamente, un incremento de la
especializacion productiva, cuando los efectos del Mercado Unico deberian haber sido
mayores. Sin embargo, alin no estan disponibles datos suficientemente fiables para
poder analizar con mayor detalle dicha hipétesis. Es posible, por tanto, que datos mas
recientes muestren €l inicio del proceso de especializacion que habria provocado un

aumento de la asimetria.

Asi pues, e andlisis redizado no solo ha aportado conclusiones relevantes sobre la
experiencia histérica reciente en términos de la simetria de los shocks sino que ha
planteado interrogantes que pueden ayudar a tener un mejor entendimiento sobre los

riesgos potencialesy “reales’ dela UEM.
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ANEXO 6.1: LOSMODELOSSTATE-SPACE Y EL FILTRO DE KALMAN

6.1.1. L os modelos state-space

L os model os state-space, desarrollados iniciamente en la Ingenieria de Control, ofrecen la
posibilidad de formular modelos dindmicos mas generdes que los utilizados
habitualmente en diferentes entornos de la Economia. De hecho, los modelos state-space
permiten llevar a cabo la identificacion y la estimacion de dichos model os de una manera
mas flexible y més sencilla en relacion a los procesos econdmicos subyacentes.
Precisamente, éste es € principal motivo que hallevado a su mayor difusién y utilizacion

entre |os economistas durante los tltimos afios'.

El punto de partida de los model os state-space €s un conjunto de valores (Y1, Yz, ..., Y1,
Y,)* observados en diferentes momentos del tiempo y que pueden representar la evolucion
de una o varias variables de un sistema (cada elemento de Y, representaria, por tanto, un
escalar 0 un vector). El supuesto principal de estos modelos es que la variable o variables
observables, Y;,, capturan la dinamica de una o varias variables inobservables, a,,
conocidas como variables de estado, sujetas a un ruido denotado por €. El principa
objetivo que se persigue con este tipo de modelos es obtener informacion sobre e

comportamiento de a, teniendo en cuentasu relacion con Y,.

De acuerdo con lo anterior, y suponiendo que la relacion entre Y;, un vector de orden nx1,
y a,, un vector de orden mx1, es de tipo lineal, es posible especificar la siguiente ecuacion,

conocida como ecuacion de medida, que relaciona ambos vectores:

3 En Harvey (1982, 1987), Engle y Watson (1987) o Aoki (1990) se pueden encontrar visiones parciales
sobre las aplicaciones més importantes en el entorno econdmico de este tipo de modelos. En Ramos (1997)
también se ofrece una amplia presentacion sobre la aplicabilidad de los modelos state-space en € andlisis de
series econdmicas.

1 La notacion seguida en este apéndice, con pequefias variaciones, es la utilizada por Harvey (1989). Se ha
escogido esta notacion por dos motivos. en primer lugar, porque se trata de una notacién suficientemente
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Y =7, +d +e,, (6.9)

donde Z; es una matriz de orden nxm, d, €s un vector de variables exégenas de orden nx1y
€ es un vector de orden nx1 que recoge e comportamiento de perturbaciones que se
supone no correlacionadas seriamente con media cero y matriz de varianzas conocida H;:

e ~ Niid(O,LxLHm).

Dado que € comportamiento dindmico de los elementos de a, no es conocido, se

acostumbra a suponer gue siguen un proceso de Markov de primer orden:
at:];>at-l+ct+Rt>qt’ (610)

donde 7; esunamatriz de orden mxm, ¢, €s un vector de variables exdgenas de orden mx1
que afectan e comportamiento de a,, R, es una matriz de orden mxg y g, €s un vector de
orden gx1 de perturbaciones que se suponen no correlacionadas serialmente con media

ceroy matriz de varianzasy covarianzas Q. d; ~ Niid(0,x1, Onm)-

La ecuacién (6.10) se conoce como ecuacion de transicion o ecuacion del sistemay junto
con la ecuacion de medida, forman & modelo state-space. Z;, d,, H,, T,, ¢;, R,y O, Se

conocen como matrices del sistema o hiperparametros.

La especificacion del modelo state-space se completa con dos supuestos adicionales que
hacen referencia a los valores iniciales del vector de estado y a la matriz de varianzas y

covarianzas de los términos de perturbacion:

E(a,)=

o (6.11)
var(a,) = B; '

general como para recoger la mayor parte de las especificaciones consideradas y, en segundo lugar, porque
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E(e, xq®)=0 s,r=1..,T; (6.12)

(6.13)

La definicion de a, depende de las caracteristicas del sistema considerado, pero es
importante remarcar que normalmente hay més de una manera posible de expresar un
sstema determinado en forma de modelo state-space. En genera, e criterio para
seleccionar entre un posible modelo u otro es e de parametrizacion escueta, esto es, aquél

gue tenga un nimero inferior de pardmetros.

La principa dificultad para aplicar los modelos state-space en € entorno econémico esta
relacionada con la dependencia del sistema de los parametros Z, H,, T,, R, y Q,, que
acostumbran a ser desconocidos, y que son los que determinan las propiedades
estocasticas del sistema. En Ingenieria, |os hiperparametros acostumbran a ser conocidos
ya que se tiene un buen conocimiento de las caracteristicas de los sistemas fisicos
estudiados, pero en Economia se requiere un esfuerzo adicional para obtener estimaciones
de los mismos, siendo ésta la principal critica a la utilizacién de estos modelos en este

ambito.

6.1.2. El filtro de Kalman

El filtro de Kalman es un procedimiento recursivo que permite obtener las estimaciones
Optimas de las variables de estado en € instante ¢, utilizando la informacion disponible en
e instante -1 y actualizar estas estimaciones a medida que se dispone de informacion
adicional. Para aplicar € filtro de Kalman, el sistema considerado debe estar expresado en

forma de modelo state-space. De hecho, en la mayoria de las aplicaciones econdmicas €l

debido alaampliadifusion dela obrade Harvey, facilita su interpretacion.
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filtro de Kalman no es més que una herramienta para obtener estimaciones de las variables

|atentes utilizando lainformacion de | as variables observables rel acionadas.

El filtro de Kalman, propuesto iniciamente por Kaman (1960) y Kaman y Bucy (1961),
esta formado por dos conjuntos de ecuaciones que se aplican secuencialmente. La primera
etapa del procedimiento de estimacién consiste en obtener € predictor optimo de la
siguiente observacion de la variable de estado (instante #) utilizando toda la informacién
disponible (hasta #-1). La segunda etapa actualiza esta prediccion incorporando la

informacion adicional disponible en € instante 7.

La primera etapa, en € caso de modelo state-space general presentado en las ecuaciones
(6.9) a (6.13), puede resumirse de la siguiente manera. S se denota por a,; € estimador
Optimo de a,.; basado en las observaciones disponibles hasta Y,.; incluida, la matriz, de
orden mxm, de varianzas 'y covarianzas del error de estimacion P,; asociado a estimador

anterior viene dada por:
F,= E[(at-l - at-l) ><at-l - at-l),] ' (6.14)

de manera que, una vez a,; y P,1 Son conocidos, € estimador éptimo de a, restringido a

estos valores se define como:

a,.,=a,/a,, :E(az /at—l) :E(Z X, ,tc R, >q}‘) =T, ,+c,

(6.15)

con unamatriz de varianzas y covarianzas asociada al error de estimacion igua a

Pui=E[(a, - a, 1a,,)Xa, - a /4, )| =T, %P, *T,"t R, %0, R.".
(6.16)
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Las ecuaciones (6.15) y (6.16) resumen la primera etapa del procedimiento de estimacion

y Se conocen como ecuaciones de prediccion.

La segunda etapa comienza una vez esta disponible la observacion Y, y, por tanto, €
estimador de a,, a,.1, puede ser actualizado. Las ecuaciones que integran esta segunda
etapa se conocen como ecuaciones de actuaizacion y vienen dadas por las siguientes

expresiones:

a, = s = Q-1 + Pt/t-l th Igrt_l X(Yt - Zt xat/t-l - dt); (617)
B =Py - By X258, X2, %P, 1Y, (6.18)
F; = Zt th/t-l th l-'-I—It ' (619)

Consideradas en conjunto, las ecuaciones (6.15) a (6.19) forman € filtro de Kaman. S se
prefiere, las ecuaciones (6.15) a (6.17) se pueden expresar en un Unico conjunto de

ecuaciones que hacen posible la estimacion directa de a,.1, apartir de a1
at+l/t = (7;+1 - Kt XZI) ><at/t-l + Kt Xy, + (Ct+1 - K th) ' (620)

t t

donde la matriz de ganancias K, viene dada por:
K, =Ty <Py 2, (6.21)
y laexpresion para obtener lamatriz de varianzas y covarianzas ddl error de estimacion es.

t+1 t+1 t+1 t+1

= 1 -1 f ,
B+l/z - T;+1 ><(R/t—l - Pt/t—l th E XZ[ XB/,_l) XT..'"+R XR .

(6.22)
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Laecuacion (6.22) se conoce como ecuacion de Ricatti.

Es importante remarcar que las estimaciones «a, obtenidas a partir del filtro de Kaman
coinciden con € estimador lineal insesgado Optimo del vector de estado basado en la
informacién disponible hasta e instante ¢ (Harvey, 1989 pp. 110-112).

Existen diferentes enfoques a la hora de interpretar la racionalidad de las expresiones
presentadas. En este sentido, las distintas interpretaciones del filtro de Kalman estan muy
relacionadas con las diferentes posibilidades existentes para derivar formalmente las
ecuaciones que lo forman. Por giemplo, Cuthberson et al. (1992) relacionan la aplicacion

del filtro de Kalman con el marco tedrico de las expectativas adaptativas.

En cualquier caso, es importante destacar que € filtro de Kalman solo puede ser aplicado
s los valores iniciales del vector de estado o (0 equivalentemente ay0) y la matriz de
varianzas y covarianzas del error de estimacion asociado a los mismos Py (0 P1g) Y los
hiperparametros son conocidos. Si no |0 son, es necesario proceder a su estimacion antes

de aplicar |as ecuaciones del filtro de Kalman.

6.1.3. Laidentificacion de los model os state-space

El procedimiento de estimacion por méxima verosimilitud de los hiperparametros
desconocidos que se describe en € siguiente apartado toma como supuesto de partida que
el modelo state-space considerado esta identificado, es decir, que un cambio en cuaquiera
de los parametros implicaria una distribucion de probabilidad diferente para ¥, Y5, ..., Y,
(Hamilton, 1994).

El cumplimiento de este supuesto es importante porque de este modo se puede garantizar
que las estimaciones de la variable de estado son Unicas. En caso contrario, es necesario

imponer restricciones entre los parametros para poder obtener una solucion Unica para €
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modelo, ya que sino, no seria posible escoger la estimacién correcta de entre € conjunto

de las estimaciones posibles.

Para introducir €l concepto de identificacion (o identificabilidad) es importante distinguir
entre modelo y estructura. Un modelo especifica una distribucion para la variable de
interés, mientras que una estructura define los parametros de aquella distribucion (Harvey,
1989).

Partiendo de la representacion general de un modelo state-space, la estructura del modelo

(denotada por S;) vendria dada por:
s, ={z,1,H,0}, (6.23)

de manera que d modelo estaria identificado s todas sus posibles estructuras lo
estuviesen. En caso contrario, €l modelo estaria subidentificado (existirian combinaciones
lineales entre |os pardmetros). Para que una estructura esté identificada es necesario que no
haya ninguna otra estructura que sea observacionamente equivalente. Para € caso

considerado, dos estructuras
S, ={2,. T, H, 0.} .y (6.24)
S, ={Z,. T, Hy,, Oy} (6.25)

son observacionalmente equivalentes S existe una matriz no singular J tal que:

ZZt = th XJ;
R (6.26)
H, =H,y,

0, =0y,
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es decir, cuando tienen la misma funcion de densidad conjunta.

La aproximacion més habitual para contrastar la identificacion de un modelo state-space
consiste en expresarlo en forma de modelo ARMA (Hamilton, 1985; Burmeister et al.,
1986; Wall, 1987) y, a partir del mismo, determinar cudles son las restricciones que se
tendrian que incluir para que sdlo se seleccionase un conjunto determinado de parametros
durante la estimacion, es decir, que €l Unico valor posible de la matriz J que cumpla el
conjunto de ecuaciones (6.26) sea la matriz identidad. Wall (1987) demuestra, utilizando
resultados previos de Pagan (1980) que la estructura de S; esta identificada siempre que las
raices del polinomio autorregresvo (AR) de la expreson del modelo state-space
considerado estén fuera del circulo unidad y sean distintas de las del polinomio media
movil (MA). Es importante destacar que este autor demuestra que estos resultados se

pueden extrapolar a un gran nimero de especificaciones state-space.

6.1.4. Estimacion de los hiper par ametr os desconocidos

Ta y como se ha comentado en € apartado 6.1.1 del anexo, uno de los principales
problemas asociados ala utilizacion de los model os state-space y € filtro de Kaman en €
entorno de la Economia es que los hiperparametros del modelo frecuentemente son
desconocidos. Sin embargo, s @ modelo cumple los requisitos de identificabilidad
expuestos en e apartado anterior es posible adaptar facilmente la teoria clasica de la
estimacion por méxima verosimilitud para obtener estimaciones de los hiperpardmetros

desconocidos.

Frecuentemente no es necesario estimar por maxima verosimilitud la totalidad de los
hiperparametros del modelo ya que los valores de algunos de ellos pueden venir dados por
la especificacion considerada. Si se supone que los valores iniciales ddl vector de estado
son conocidos, e nimero de hiperpardmetros a estimar (V) viene dado por la siguiente

expresion, donde & representa el nimero de variables que forman € vector de estado:
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NUmero de hiperpardmetros a estimar: N

a) Matrices de transicion de las ecuaciones de medida

y de estado (s son invariablesalo largo del tiempo): ZyT ® 2

b) Varianzadel término de perturbacion de la ecuacion

de medida: H ® 1

C) Matriz de varianzasy covarianzas del término de

+
error de la ecuacion de estado: O® K xK_l

6.1.4.1. La descomposicion del error de prediccion

Para llevar a cabo la estimacion por maxima verosimilitud de dichos hiperpardmetros, €
primer paso consiste en obtener una expresion de la funcién de verosimilitud del modelo
considerado. La aproximacion més utilizada para obtener dicha expresiéon es la

descomposicion del error de prediccion (Harvey, 1981 pp. 111-113 y Harvey, 1984).

Si a partir de las ecuaciones del filtro de Kaman se calcula la funcién de verosimilitud
para € vector de variables observables Yi.;, Yi+2 ..., Y7 cON media my varianza s’
aplicando la expresién de la funcién de densidad de probabilidad de la distribucion

normal, que es lasiguiente:

_ 1 Ry
f(X)_S\/Ee ) (627)

se obtiene que:
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D D> D~

<L

o

=0 & U
u-

K+1e\l x\lf; l,fil

u

(6.28)

Asi pues, S se sustituye Y,-Z a,+c, por v;, que es conocido en laliteratura como vector de

las innovaciones, en la ecuacion (6.28) y se reordena se obtiene la siguiente expresion:

z é i}f;e Ve 950 T-K z é v
_ é 1 i28/rs2gu_& 1 0 =1 e
L=0 e ¢ Pa=¢ ——" xQ &—x u
1=k+1 8/ 2P X1, %8 g EVsS®p o =kufV/, 4
€ a
-k g € 1 EXLZU
=(s®ep) 2 xQ =% *"*"u

(6.29)

que es laexpresion generd de lafuncién de verosimilitud paralos modelos state-space.

Del mismo modo que en otro tipo de modelos, esta expresion se puede transformar en

logaritmos para trabajar con mayor comodidad, obteniéndose:

€r ¢ LW
log L =- >‘log(s >Qp)+log§‘O & —> 2 fis W=
g:[(ﬂ f‘, EH
¢x ty €z LU
—-—{zog +log(2p)| +1ogeO f, ? g 10gQ e 7= 1=
6=k+1 0 8:K+l H
T- K T- K 14 1 o v}
=- >‘log(s 2)- >‘log(2p)- — é log(f,)- 5 é .
2 t=K+1 28 t

(6.30)

La expresion anterior también puede generalizarse para € caso multivariante de la

siguiente manera
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T T
logL =- N ><log(2p) 1 a log|F,| - 1 a v Xy (6.31)
2 t=K+1 2t=K+l

La ventgja de utilizar esta expresion de la funcién de verosimilitud es que se puede
calcular aplicando las propias ecuaciones dedl filtro de Kaman, ya que sdlo depende de las

innovaciones, v,, y de su matriz de varianzasy covarianzas, F.

A partir de (6.31) se puede reducir la dimensién de los parametros desconocidos
concentrando la funcién respecto alguno de elos. Por gemplo, dicha expresion se puede

concentrar respecto s°. Paraello, en primer lugar, (6.31) se maximizarespecto s°:

Tlogl _~(T-K) 2(-Y & vi_~(T-K), 1 4
ﬂsz 2s? (25 2)2 t:K+1ft 2s°? 2(5 2)2 1=K+1J¢

(6.32)

De este modo, la solucion a esta ecuacion proporciona la estimacion por maxima

verosimilitud de s*:

2
Vi

T
$2=(T- K)'*xq

t=K+1J¢

(6.33)

A continuacién, sustituyendo dicha expresién en (6.31) y multiplicando por dos ambos
términos de la ecuacion se obtiene una nueva expresion de la funcién de verosimilitud que

yano depende de s”:

T
-2logL=(T- K)Xlog2p +1)+(T - K)xogS?+ g log f, . (6.34)

t=K+1
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El siguiente paso en € proceso de estimacion consistiria en obtener los valores de los
hiperparametros que proporcionen e valor mas elevado de las expresiones (6.31) o0 (6.34).
Para ello, es necesario resolver e sistema de ecuaciones que se obtiene aplicando las
condiciones de optimalidad de primer orden de Kuhn-Tucker, es decir, resolver € sistema
que se obtiene igualando a cero las derivadas parcides de la funcion de verosimilitud

respecto cada uno de los pardmetros desconocidos:

ﬂ_L:O
14,

(6.35)
De este modo, e sistema de ecuaciones (6.35) definen las condiciones necesarias para
obtener las estimaciones maximoverosimiles de los pardmetros desconocidos. Las
condiciones suficientes de optimalidad vienen dadas por |as condiciones de optimalidad de

segundo orden de Kuhn-Tucker:

1, (6.36)
T4 XA,

es decir, la matriz de las segundas derivadas o hessiana de la funcion de verosimilitud
respecto los pardmetros desconocidos seria definida negativa con lo que la funcién de
verosimilitud seria concavay por tanto, tendria un Unico maximo. S la hessiana no fuese
definida negativa podrian obtenerse estimaciones de |os parametros que fuesen un maximo

local o unasingularidad en vez de un maximo global.

En €& caso en que & sistema de ecuaciones (6.35) sea lineal o linedizable, puede
resolverse de manera explicita de manera que la obtencién de las estimaciones maximo
verosimiles seria practicamente inmediata. Sin embargo, en la préctica esta aproximacion
no siempre puede redizarse. Puede no ser facil o factible calcular las expresiones
analiticas de las primeras derivadas de la funcion de verosimilitud y/o resolver € sistema

de ecuaciones considerado. Ambas dificultades pueden superarse utilizando las



Cap. 6: Anadlisis dinamico del grado de asimetria de los shocks ... 349

expresiones numericas de las primeras y segundas derivadas de la funcion de verosimilitud

y resolver € sistema através de procedimientos de optimizacién numeérica

6.1.4.2. Procedimientos de optimizacion numérica

La utilizacion de procedimientos de optimizacién numeérica es practicamente inevitable en
la mayor parte de aplicaciones de los modelos state-space y d filtro de Kaman en €
entorno de la Economia. Este tipo de procedimientos proporcionan la forma mas sencilla
de obtener las soluciones deseadas, aunque es necesario destacar que existen diferencias
entre ellos en la dificultad de implementacién y en la rapidez con que resuelven €
problema considerado. Este hecho implica la necesidad de evaluar, antes de utilizar uno u
otro procedimiento, los posibles costes en relacion a los beneficios que se obtienen de su

aplicacion (Doornik y Hendry, 1994).

Es necesario remarcar que ninguno de los procedimientos existentes es éptimo para todos
los casos posibles. Un procedimiento puede ser adecuado para un modelo concreto en €
proceso de estimacion de un niimero reducido de parédmetros pero puede no serlo cuando

el nimero de pardmetros aumente (Cramer, 1986).

A pesar de las diferencias entre los distintos procedimientos de optimizacion numérica
existentes, todos ellos comparten una misma estructura: se parte de unos valores iniciales
para los parametros que se desea estimar; se determina, de acuerdo con una regla fijada
(distinta en cada procedimiento), la direccion y la magnitud del cambio que se debe
producir en los pardmetros para aumentar (maximizacion) o disminuir (minimizacion) €
vaor de la funcion objetivo deseada; se redliza e movimiento y se calcula de nuevo la
direccion y la magnitud del cambio en los pardmetros, repitiéndose de nuevo todo €
proceso.

En & caso que nos ocupa, la maximizacion de la funcion de verosimilitud L(4), que
depende de 4; parametros desconocidos, la aplicacion de este tipo de procedimientos

seguiria el esquema anterior: se fijarian unos vaores iniciales, se determinariala direccion
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del movimiento, dy, y la magnitud del mismo, ¢,, obteniendo asi unos nuevos valores para

los parametros a partir de la siguiente expresion:

A=A +t,d,, (6.37)

dando lugar a unatrayectoria como lasiguiente:

%

A% AN A A
L<I'<.<L'<.Ly, (6.38)
L' = Max L.

Este proceso se repetiria hasta conseguir € vaor de los parametros que maximizan la

funcion de verosimilitud.
En funcién de la regla utilizada para determinar d,, los procedimientos de optimizacion
numérica se pueden agrupar, basicamente en tres categorias (Luenberger, 1973; Gill et al.,

1981):

ad) Métodos de busqueda directa (steepest ascent Y steepest descent)

Estos métodos son los mas sencillos ya que intentan obtener los valores de los pardmetros
gue maximizan €l valor de la funcién objetivo a partir de un esquema de pruebay error
comparando los valores de cada prueba y determinando la direccién del movimiento en
funcion del signo de la comparacién. La convergencia de este tipo de métodos es muy
lenta aunque se trata de métodos muy robustos en funcion de como se determina el valor
de lamagnitud del cambio.

b) Métodos del gradiente conjugado

Este segundo conjunto de métodos intentan acelerar la lenta convergencia hacia las

estimaciones maximo-verosimiles de los métodos de busqueda directa. Estos métodos se
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propusieron, y en la actualidad se utilizan de manera cas exclusva, para tratar 10s
problemas de optimizacion de funciones cuadréticas. En este tipo de problemas, la
direccion a seguir en la busgueda del valor optimo se determina a partir del conjugado del
vector gradiente de lafuncion objetivo. De este modo, € proceso de convergencia hacia el
optimo se rediza de manera uniforme. Su principad ventga es que € coste de
implementacién no es muy superior a de los métodos de blsgueda directa y que

incrementala vel ocidad de convergencia haciael optimo.

c) Métodos de Newton o Quasi-Newton

Estos métodos son mucho més complejos que los anteriores pero su robustez y la rapidez
de convergencia justifican que sean los més utilizados en la maximizaciéon de las

funciones de verosimilitud (Broyden, 1967).

Laidea que hay tras e método de Newton, también conocido como método de Newton-
Raphson, es que la funcién objetivo se puede aproximar localmente por una funcién
cuadratica que puede ser maximizada de forma exacta. De este modo, en las proximidades
del optimo, la condicion necesaria de optimalidad de Kuhn-Tucker se puede aproximar

por la expansion de primer orden de la serie de Taylor:
NL(A™) @NL(A') + H(A ) XA - 4') =0, (6.39)
donde operando se puede obtener la expresion:
A" =A"- HA' ) ' SNL4'), (6.40)
que proporcionaladireccién y lalongitud del movimiento que se tiene que producir en los

valores de |los parametros desconocidos para acercarse a vaor maximo de la funcién. La

expresion (6.40) también puede expresarse como:
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A=A+t 4, (6.41)

con t,=H(4")" y d,=NL(4"), donde de acuerdo con la condicién suficiente de optimalidad
de Kuhn-Tucker, lahessiana H(A4) tiene que ser definida negativa en las proximidades del
Optimo. Si la funcion objetivo L(4) cumple esta condicion, se puede demostrar que este

método proporciona los valores éptimos en la segunda iteracion (Luenberger, 1973).

Ahorabien, cuando los valores iniciales de los pardmetros se encuentra relativamente lgos
de los valores correspondientes a Optimo global de la funcién objetivo, la convergencia
hacia estos valores no se puede garantizar, ya que s la funcién tiene diferentes optimos
locales e método de Newton facilitaria valores que “ quedarian atrapados’ en uno de estos
puntos. Los graficos 6.10 y 6.11 hacen referencia a las posibles situaciones en que puede
operar e procedimiento de optimizacion de Newton-Raphson. En € gréfico 6.10 se puede
observar como en d intervalo (-<¥,b) este procedimiento facilitaria la solucion 6ptima al
problema de maximizacién de la funcién considerada facilitando valores que convergerian
hacia € ¢ptimo global situado en € punto a. En cambio, en € intervalo (b,+¥), €
procedimiento en vez de converger hacia e méaximo globa converge hacia un éptimo
local de la funcion de manera que s los valores iniciadles se sitllan en este intervalo, la
solucion obtenida no seria satisfactoria. En el gréfico 6.11, s los vaoresiniciales se sitdian
en d intervalo (a,c) la solucién correspondiente al problema de maximizacion seria la
correcta, mientras que s se sittian fuera del mismo no se encontraria ninguna solucion a

problema considerado.
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Grafico 6.10. Convergenciay divergenciaen e método de Newton (situacion 1)

CONVERGENCIA CONVERGENCIA
> < > | <
a b c

Grafico 6.11. Convergenciay divergenciaen e método de Newton (situacion 2)

DIV. CONVERGENCIA DIV.
<« > <«  »
NP2 S/
a b C

Una posibilidad que permitiria garantizar la obtencion de los valores que hacen que la
funcion objetivo sea méxima y reducir, por tanto, las posibilidades de que exista

divergencia seria sustituir la ecuacion (6.41) por:



354 Cap. 6: Anadlisis dinamico del grado de asimetria de los shocks ...

A =4"+s,0d (6.42)
donde s, 1 [0,1] modifica la magnitud del cambio que hay que efectuar en los valores

iniciales para obtener |os nuevos valores de |0s pardmetros.

Enlapréctica, es posible que la hessiana pueda no ser definida negativa paralos valores de
los parametros considerados. Ante esta situacion seria imposible aplicar € procedimiento
propuesto. Para solucionar este problema, hay todo un conjunto de procedimientos
conocidos como métodos de Quasi-Newton que proponen la utilizacion de una
aproximacion K; a la inversa de la hessiana para determinar la direccién del movimiento
de los pardmetros. Esta matriz K; se actuaiza para cada iteracion de manera que en la
proximidad del éptimo converge hacia la inversa de la hessiana. De este conjunto de
procedimientos los mas conocidos son € de Davidon-Fletcher-Powell y e Broyden-
Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS) (Davidon, 1968; Fletcher, 1987; Fletcher y Powell,
1963). Este Ultimo es e mas utilizado ya que supone, por definicion, que las matrices K;
son definidas negativas y, por tanto, para su construccion sdlo es necesario conocer los
valores de las primeras derivadas. Ahora bien, su convergencia es menos rapida que s se

utilizase el método de Newton. La expresion paralamatriz K;-; viene dada por:

P §1+ 1K' %, 3¥dv d, d,o K+ K e d) | (6.43)
é d'x { d'% d, "z,
donde
d, =4'- 4"y (6.44)
t,=NL(4")- NL(A""). (6.45)

Esta expresion equivale a (6.39) del méodo de Newton cuando los valores de los

parametros se aproximan alos éptimos.
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6.1.4.3. Expresiones numéricas de las derivadas de la funcion de verosimilitud

Frecuentemente, no es facil obtener las expresiones andliticas de las primeras y segundas
derivadas de la funcién de verosimilitud y, por este motivo, es necesario utilizar sus
expresiones huméricas equivalentes. La expresién numérica de las primeras derivadas de
la funcion de verosimilitud L(4) que se acostumbran a utilizar en la proximidad del

Optimo eslasiguiente:

TL _ L(4+p>)- L(4- p*)
14 2p

, (6.46)

donde i es un vector formado por ceros excepto en la posicion i-ésima donde vale uno,
mientras que p es un nimero positivo muy peguefio que determina la exactitud de la

aproximacion.

Dd mismo modo, la expresién numérica que se acostumbra a utilizar para obtener € valor

de las segundas derivadas viene dada por:

12 _ L{A+potpon)+L{4-py% - po)
ﬂAiﬂAj 4>pl>p2
L(A' P +p2>‘ij)+L(A+p1>‘ii B pz"ij)
4p,p, ’

(6.47)

donde i; y i; son vectores formados por ceros excepto en las posiciones i-ésSmay j-ésima,
respectivamente, donde valen uno. De manera smilar al caso anterior, la exactitud de la
aproximacion viene dada por los valores de p; y p, que son himeros positivos muy

pequefios.
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La utilizacién de estas expresiones en vez de las expresiones analiticas de las primeras y
segundas derivadas pueden provocar que & proceso de convergenciadel procedimiento de
optimizacion utilizado para determinar los valores Optimos sea mas lento pero, sin

embargo, mucho més sencillo desde un punto de vista computacional .

6.1.4.4. Sintesis de las etapas de la estimacion por maxima verosimilitud de los

hiperparametros de un modelo state-space

El procedimiento de la estimacion méximo-verosimil de los hiperpardmetros podria

resumirse en las cuatro etapas siguientes (véase @ gréfico 6.12):

a) laprimeraetapaimplicaandizar s € modelo esta identificado y determinar cudles son
los hiperparédmetros desconocidos. Z, T, H, R, y/o Q,. A continuacion, se fijan unos

valoresinicialesa priori paracadauno de ellos;

b) utilizando estos valores iniciales, es posible aplicar las ecuaciones del filtro de Kalman
para obtener los valores de las innovaciones v; (los errores de prediccion para un

periodo hacia delante);

c) apartir de ladescomposicién del error de prediccion (Harvey, 1981y 1984), es posible
obtener e valor numérico de la funcion de verosimilitud a partir de los valores de las
innovaciones y utilizar un procedimiento de optimizacion numérico para determinar S

el valor de dichafuncién es un maximo o no; y,

d) en caso de que e vaor sea un maximo, e procedimiento de estimacion de los
hiperparametros habra finalizado. Si & vaor no es un maximo, a partir del
procedimiento de optimizacion utilizado serd posible escoger unos nuevos valores
inicidles para los hiperparametros que incrementen e valor de la funcion de

verosimilitud reiterandose el proceso desde la segunda etapa.
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Gréfico 6.12. Estimacion por méxima verosimilitud de |os hiperparametros

Vaoresiniciales
Zy To, Ho, RoY Qo

!

Ecuaciones del filtro de Kalman para

Se escogen nuevos valoresde Z,. 1, Ty1, Hj41,
R;+1Y O,+1 de maneraque el valor dela
funcion de verosimilitud aumente

obtener las innovaciones

l

Y

NO

Ladescomposicion del error de prediccion permite
calcular el valor de lafuncion de verosimilitud
condicionadaa Zy, Ty, Ho, RoY Qo

A
¢Esd valor delafuncion de

A

verosimilitud un maximo?

I

Si

'

Los valores de | os hiperpardmetros son las
estimaciones maximo-verosimil

Fuente: Adaptado a partir de Cuthberson et al. (1992, p. 214).

Otro procedimiento para estimar los valores de los hiperpardmetros consiste en aplicar €

agoritmo EM (Expectativas-Maximizacion), desarrollado por Dempster et al. (1977) y

aplicado en este contexto por Shumway y Stoffer (1982) y Watson y Engle (1983). Unade

las principales criticas a la aplicacién de los modelos state-space en Economia esta

relacionada con la inestabilidad asociada a ambos procedimientos de estimacion maximo-

verosimil de los hiperparametros. En este sentido, Hackl y Westlund (1996) demuestran

gue las estimaciones obtenidas a partir de la aplicaciéon del filtro de Kalman son muy

sensibles ala especificacion del modelo state-space y a modo en que se determinan 1os

valores de los hiperpardmetros. Su conclusion es que es necesario tener un cuidado

sumo cuando se obtienen estimaciones a partir de la aplicacion del filtro de Kalman.
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Una proteccion razonable en este sentido, consistiria en especificar e modelo o mas
sencillo posible y escoger algunos de los valores de |os hiperparametros a priori en vez

de estimarl os conjuntamente con el vector de estado.

6.1.5. Lainicializacion ddl filtro de Kalman

Para resolver el problema de lainiciaizacion del filtro de Kaman™, existen bésicamente

dos procedimientos en funcion de s e vector de estado es estacionario o no.

Un modelo state-space s estacionario si 10s vaores propios de lamatriz 7, en la ecuacion
(6.10) se sittian dentro del circulo unidad o bien hay suficientes observaciones disponibles
para poder afirmar que e sistema considerado ha acanzado la estacionariedad. En esta
situacion, es posible aproximar los vaores iniciales del vector de estado a partir de la
media incondicional del propio proceso. Siguiendo a Gardner et al. (1980), entre otros,
estos valores pueden obtenerse utilizando las primeras m observaciones disponibles para
estimar la ecuacion (6.9) por MCO y a continuacion inicializar € filtro de Kalman para €
instante m+1 con dichos valores. El principal inconveniente de este método es que cuando
se dispone de un nimero reducido de observaciones, los grados de libertad seran muy
reducidos. Otra dternativa consiste en considerar los vaores inicides como
hiperpardmetros desconocidos y estimarlos a través de los procedimientos descritos en el

apartado anterior de este anexo (Rosenberg, 1973).

En cambio, cuando el modelo no es estacionario, las condiciones iniciales no estén bien
definidas 'y, por tanto, las soluciones sefidadas en € pérrafo anterior no deberian aplicarse.
En este supuesto, en la literatura existen diferentes propuestas para iniciaizar € filtro de
Kalman. Harvey y Phillips (1979) proponen inicidizar € filtro suponiendo que lavarianza

dd error de estimacion de los valores iniciales es muy elevada pero finita. De este modo, a

1> Para una vision més amplia sobre este aspecto se puede consultar Reiter (1995) y Snyder y Saligari
(1996).
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través de las ecuaciones de prediccion y actuaizacion, existiria un proceso de
convergencia que llevaria a disminuir dicho error, de manera que se podrian obtener las
estimaciones deseadas del vector de estado. Sin embargo, la utilizacién de este método
podria llevar a obtener estimaciones muy poco estables. Otra solucién propuesta por
Anderson y Moore (1979) y Kitagawa y Gersch (1984) consiste en utilizar un agoritmo
aternativo conocido como filtro de informacion que consiste en calcular la inversa de la
matriz del error de estimacion (conocida como matriz de informacion) en vez de intentar
obtener una aproximacion a través de un mayor nimero de iteraciones. Sin embargo, esta
propuesta no es aplicable en e caso en que la matriz de transicion sea singular o en e que
haya un conjunto de valores iniciales que sean conocidos (en cuyo caso, la varianza del

error de estimacion seriaigual acero).

Para solucionar los inconvenientes derivados de las propuestas anteriores, diferentes
autores proponen tratar los valores inicides del vector de estado como difusos
introduciendo ecuaciones complementarias a las dd filtro de Kalman y poder estimar asi
de manera optima e vector de estado. En este sentido, se han propuesto diferentes
maneras de introducir estas ecuaciones (entre otros. Andey y Kohn, 1989; de Jong, 1991;
Gomez y Maravall, 1994; Kohn y Andey, 1986). El principal inconveniente de este
método radica en que supone un coste computacional importante y su aplicacion con un

ndmero reducido de observaciones no seria adecuada.

De este modo, y a pesar de que ninguna de las propuestas readlizadas hasta e momento
consigue resolver completamente e problema de la inicidizacion del filtro de Kalman™,

las aproximaciones existentes permiten abordar dicho problema de manera satisfactoria.

18 Esta es una de |as principales |ineas de investigacion dentro de este ambito.
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ANEXO 6.2 LOSMODELOSDE COEFICIENTESVARIABLESA LO LARGO
DEL TIEMPO

6.2.1. Introduccién

Los modelos de coeficientes variables a |o largo del tiempo pretenden incorporar a
proceso de estimacion la existencia de inestabilidad entre las relaciones consideradas.
Estos modelos comenzaron a utilizarse a findes de los cincuenta y principios de los
sesenta aunque hasta los Ultimos afios y, gracias en parte a los avances en software y
hardware, N0 ha sido cuando han recibido € impulso definitivo. Los trabgjos realizados
por Rubin (1950) y Quandt (1958, 1960) sentaron las bases del desarrollo de unalinea de
investigacion que tenia como principa objetivo encontrar nuevos métodos de tratamiento
de la inestabilidad de las relaciones entre las variables econdmicas. Durante principios de
los setenta, |os model os de coeficientes variables alo largo del tiempo fueron adquiriendo
relevancia como consecuencia del sentimiento generalizado de que € supuesto clasico de
estabilidad de los pardmetros en los modelos de regresion a menudo no era valido. Una
buena parte de los trabgos realizados durante aquellos afios quedaron recogidos en un
nimero especid de la revista Annals of Economic and Social Measurement, en concreto
en e volumen 2, n° 4, araiz de un simposium sobre modelos de coeficientes variables alo
largo del tiempo organizado por € National Bureau of Economic Research en 1973. Entre
estos trabgjos destacan las aportaciones de Beldey (1973), Cooper (1973) y Sarris (1973)

donde se relaciona por primeravez este tipo de modelos con € filtro de Kalman.

Hay que destacar que, desde € principio, se tenia claro que los modelos de coeficientes
variables a lo largo del tiempo no sustituirian nunca a los modelos de regresion clasicos
sino que serian un complemento més a la herramienta bésica de la econometria. Por €llo,
se empezaron a dedicar serios esfuerzos para encontrar las expresiones de |os contrastes de
hipétesis adecuados para detectar la inestabilidad estructural y decidir entre aplicar un
modelo de coeficientes fijos o variables, por gemplo, Brown ef al. (1975).
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Los principales motivos que se pueden argumentar para utilizar modelos de coeficientes
variables a lo largo del tiempo se pueden agrupar basicamente en tres categorias
(Dzciechciarz, 1989; Engley Watson, 1987; Miny ZeIner, 1993):

a) las relaciones entre las variables econdmicas consideradas pueden ser diferentes para
los distintos subperiodos muestrales considerados como consecuencia de cambios

estructurales debidos a progreso técnico o cambios ingtitucionales;

b) es posible que la teoria econdbmica postule una relacion cambiante entre las variables

consideradas, por g emplo, en términos de expectativas (Lucas, 1976); v,

c) la existencia de errores de especificacion en un modelo de regresion tales como la
omision de un regresor relevante o la utilizacion de una variable proxy en vez del
regresor real, llevara generalmente a la obtencion de unos residuos que no son ruido
blanco, y que pueden ser explicados parcial mente dejando que los coeficientes varien a
lo largo del tiempo. En este caso, seria necesario contrastar s € modelo obtenido
mejora los resultados en términos predictivos en presencia de errores de especificacion,

tanto dentro como fuera de la muestra.

En laliteratura se han propuesto diferentes técnicas para estimar estos model os como, por
gemplo, modelos de tipo bayesiano (Min y Zelner, 1993), regresiones spline (Engle y
Watson, 1987), o la estimacion por minimos cuadrados flexibles (Kalaba y Testfasion,
1990; L Utkepohl y Herwartz, 1996), pero sin duda la mas extendida es la utilizacion de los

model os state-space y € filtro de Kalman.
En términos generales, un modelo de coeficientes variables a lo largo del tiempo

expresado en forma de modelo state-space estaria formado por una ecuacion de medida

como lasiguiente:

Yy=X,+Z>g+e, e »N(Os2), (6.48)
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donde Y, es la variable enddgena, X, representa €l conjunto de variables exdgenas con
coeficientes variables b,, y Z, representa |as variables exdgenas con coeficientes fijosg La
ecuacion de transicion, que recoge € comportamiento de los coeficientes variables a lo

largo del tiempo vendria dada por la siguiente expresion:

L F¥Wo>g,+h, h,» N@Os?), (6.49)
donde W, denota un conjunto de variables que pueden aportar informacion sobre €
comportamiento de b,. En funcién de los valores de f,, Z, y q, se obtendrian diferentes
tipos de modelos. La experiencia 'y ciertos argumentos tedricos (Engle y Watson, 1987)
sugieren utilizar en la mayoria de los casos valores paraf =1y g, =0. A los modelos que
incorporan dichos valores se les conoce como model os de coeficientes variables de forma
sisteméticay junto alos model os de coeficientes variables de forma aleatoria, son los més

utilizados en laliteratura empirica.

6.2.2. Los modelos de coeficientes variables de forma aleatoria y de forma

sistemética

Ta y como se ha comentado en la introduccién precedente, e marco formado por los
model os state-space y € filtro de Kalman permite especificar un modelo suficientemente
genera para englobar ambos tipos de modelos. Sin embargo, en la préctica se acostumbra

aelegir a priori 0 uno u otro parareducir € niimero de hiperpardmetros a estimar.

L os model os de coeficientes variables de forma aleatoria se caracterizan por una ecuacion
de medida ddl tipo:

Y, =X, te, (6.50)



364 Cap. 6: Anadlisis dinamico del grado de asimetria de los shocks ...

donde b, es € vector de estado (mx1) que recoge la evolucion de los coeficientes b,'=(b,,
b, ..., by, Y: €sUNn vector (Tx 1) que contiene las observaciones de la variable endégena, y
X, es una matriz (Txm) que recoge las T observaciones de las m variables exdgenas. Las

ecuaciones de transicion serian:

b,=f,+h,;
b, =f,+h,;

(6.51)
bmt:f m+hmt'

Para i=1,2,...m, f; son invariables respecto € tiempo, y &, hj, ha,...h, son
perturbaciones idéntica e independientemente distribuidas con media cero y varianza
constante. Esta formulacién permite que los coeficientes varien respecto sus valores
esperados pero se supone que la desviacion respecto a este valor es puramente temporal ya

que en cuaquier instante del tiempo & valor esperado de |os coeficientes es constante.

Los modelos de coeficientes sistematicamente variables recogen un caso més restringido
que e anterior. La ecuacion de medida seria la misma que en los modelos de coeficientes
variables de forma sistemética, mientras que las ecuaciones de transicion recogerian €l
comportamiento a lo largo del tiempo de los coeficientes b,. En este tipo de modelos se
supone que los coeficientes se comportan siguiendo un camino aleatorio, aunque son
facilmente generalizables siguiendo un proceso autorregresivo de orden uno con
coeficientes distintos de la unidad (Shively y Kohn, 1997):
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b,=b,,th,;
b,=b, +h,;

(6.52)
b =b_,+h

Este modelo permite que las variaciones de un coeficiente sean total mente independientes
de las de los demés. De este modo, cuando se formula la ecuacion de transiciéon en forma

matricial, lamatriz 7; esdiagonal.

El problema de la identificacién en estos model os, tratado en Pagan (1980) y Wall (1987),
se resuelve de manera similar a la del resto de modelos state-space, ya expuesta en el
anexo 6.1. Del mismo modo, la aplicacion del filtro de Kaman también seguiria el

procedimiento ya presentado en dicho anexo.

También es posible introducir restricciones lineales para cada uno de los coeficientes para

cada periodo considerado (Leybourne, 1993) del tipo:

R, =r ¢=01..,T, (6.53)

donde R es una matriz conocida de orden rxk, y r €s un vector conocido de orden »x/, de

manera gque los coeficientes de los regresores .X; evolucionarian alo largo del tiempo pero

cumpliendo estarestriccion. Para ello es necesario imponer dos condiciones:

RX,=r;y, (6.54)

R, =0. (6.55)

En este sentido, es importante destacar que esta segunda condicién se cumple s y slo si:
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Rxs?2=0. (6.56)

Para vaidar las restricciones impuestas, Leybourne (1993) propone un contraste de
multiplicadores de Lagrange que de acuerdo con sus resultados presenta una potencia

suficientemente elevada
Doran (1992) y Doran y Rambaldi (1997) muestran como también es posible incorporar
restricciones lineal es que también varien alo largo del tiempo en este tipo de modelos. El

método que proponen consiste en aumentar la ecuacion de medida del model o state-space

considerado incorporando |as restricciones variabl es obteniendo, asi, una nueva ecuacion:

Y =Z %, +e, (6.57)

donde:

Y=a'mmZ =a_me =a.uY (6.58)
TR TER DS T o
. 62 o
E[et et]:é T (6.59)
é0 0Og

Este modelo se estimariaatravés dd filtro de Kalman de la manera habitual.

6.2.3. Algunas aplicaciones de los modelos de coeficientes variables a lo largo del

tiempo

Ta y como ya se ha comentado anteriormente, la utilizacion de los modelos de

coeficientes variables a lo largo del tiempo se ha ido extendiendo paulatinamente en
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diferentes ambitos de la Economia. A continuacion se presentan, de forma muy

esguemética, algunas de estas aplicaciones.

6.2.3.1. Modelizacion del cambio estructural

Garrat y Hall (1995 y 1996), Hall (1993) y Hal y O'Sullivan (1994) son giemplos de la
utilizacion de |as especificaciones presentadas para modelizar el cambio estructura’. Hall
(1993) intenta identificar cudles son las consecuencias de un cambio estructural continuo
sobre la aplicacién de la modelizacion econométrica clasica. El principal resultado de este
traba o es que todo modelo econométrico especificado para un entorno cambiante deberia
tener coeficientes variables alo largo del tiempo que recogerian a menos parcia mente los
efectos del cambio estructural. El articulo ilustra este resultado a través de la comparacion
de un modelo con coeficientes variables con uno de coeficientes fijos para € tipo de
cambio en e mercado negro de Polonia para € periodo 1976-1991. Hall y O'Sullivan
(1994) amplian € andlisis anterior investigando las consecuencias de la existencia de un
cambio estructural continuo para la prediccion y la estimacion de modeos
macroecondémicos. Més concretamente, € objetivo de su trabajo es modelizar la evolucion
de la actividad economica de Rumania a través de un modelo de ecuaciones simultaneas
donde los coeficientes varian en funcion del tiempo para recoger la volatilidad subyacente
a la vez que se impone una solucion coherente a largo plazo para e modelo. Pero la
utilizacion de los modelos de coeficientes variables a lo largo del tiempo para modelizar
los procesos de transicion econdmica hacia € capitalismo no se ha limitado Unicamente a
los paises del este, Song et al. (1996) estiman una funcién de consumo agregado para la
economia china através del filtro de Kalman para identificar los diferentes subperiodos de
comportamiento de las propensiones margina y media a consumir relacionandolas con las

diferentes politicas llevadas a cabo en € pais.

7 En este contexto también se han utilizado los modelos de cambio de régimen (Hamilton, 1994).
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6.2.3.2. Modelos de expectativas

La flexibilidad de los modelos de coeficientes variables a lo largo del tiempo también
permite su utilizacion en e contexto de modelos macroecondmicos donde aparezcan
variables en términos de expectativas'®. Esta idea fue introducida por primera vez por
Wall (1980), quien propuso la formulacion en términos de un modelo state-space de la
hipétesis de las expectativas adaptativas y racionales. Burmeister y Wall (1982 y 1987)
utilizan los resultados de la estimacion ddl filtro de Kalman para contrastar la existencia de
expectativas racionales en los agentes y sus efectos en € marco de la hiperinflacion
alemana para € periodo comprendido entre enero de 1919 y junio de 1923. En € primero
de estos trabgjos, la evidencia empirica obtenida sugiere que es imposible mantener €
supuesto que las expectativas racionales son siempre convergentes, es decir, que la
existencia de expectativas racionales no tiene porqué garantizar la existencia de una Unica
solucion de equilibrio estable. El segundo trabajo es una ampliacion del primero donde se
intenta evaluar s la oferta de dinero en la economia ademana durante € periodo
considerado fue exdgena o estaba influida por las propias expectativas. Burmeister et al.
(1986) aplican & mismo modelo para estimar ecuaciones de oferta y demanda de dinero
con frecuencia mensual. Hamilton (1985) también utiliza un modelo similar para andizar
las relaciones existentes entre la tasa de inflacidn, los tipos de interés nominales, latasade

inflacion esperaday lostiposreales.

Por otro lado, Priestley (1996) compara, utilizando distintos contrastes, los resultados en
términos de capacidad predictiva de tres técnicas diferentes para modelizar expectativas en
un modelo basado en e principio de arbitrgje y las expectativas racionaes. El modelo que
presenta mejores resultados en términos de capacidad predictiva tanto dentro como fuera
de la muestra es un modelo de coeficiente variables alo largo del tiempo estimado através
del filtro de Kalman.

8 En Margaritis (1990) y Cerda (1992) se puede encontrar un esquema general de las principales
aportaciones en este contexto.
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Durante los Ultimos afios también ha existido un cierto interés en adaptar |os modelos de
coeficientes variables a lo largo del tiempo para introducir la hip6tesis de racionalidad
limitada como dternativa a la hipotesis de racionaidad perfecta como base para €
comportamiento de los agentes. Sargent (1993) define la racionaidad limitada “como un
movimiento para conseguir que los agentes del modelo se comporten de la manera més
parecida posible a la de los econdmetras’, es decir, se supone que los agentes toman las
decisiones Optimas de acuerdo con la informacién de que disponen. En este sentido, hay
que destacar € trabagjo de Chung (1990) donde se estima un modelo macroeconémico en
términos de curva de Phillips para la economia americana introduciendo la hipétesis de
racionalidad limitada a través de un modelo de coeficientes variables alo largo del tiempo
estimado através del filtro de Kalman.

6.2.3.3. Estimacion de ecuaciones de demanda

Otro ambito donde la utilizacion de los modelos de coeficientes variables a lo largo del
tiempo se ha extendido durante |os Ultimos afios ha sido € de la estimacion de ecuaciones
de demanda donde se supone que € comportamiento de los consumidores puede haber
cambiado como consecuencia de decisiones de politica econémica o de cambios en las

preferencias.

Por gemplo, Tegene (1990, 1991) estima ecuaciones de demanda para € consumo de
bebidas alcohdlicas y de tabaco para Estados Unidos. En este contexto, la utilizacion del
filtro de Kaman permite obtener estimaciones de la evolucion tempora de las
elasticidades precio y renta de la demanda, asi como la incidencia sobre las mismas de las
digtintas camparias gubernamentales para reducir su consumo. Mocan y Topyan (1995)
también redizan un estudio similar para andizar la distinta relevancia de los
determinantes del consumo de drogas en la ciudad de Nueva York. Hackl y Westlund
(1996) en cambio, estiman ecuaciones de demanda para las telecomunicaciones entre

Suecia y Alemania, Estados Unidos y Reino Unido permitiendo que las elasticidades
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precio varien alo largo del tiempo, obteniendo asi una estimacion de los cambios en las

preferencias de los consumidores de estos servicios.

Ramgjo (1996) modeliza la demanda de dinero para Venezuela entre 1983 y 1994
utilizando un modelo de coeficientes variables a lo largo del tiempo estimado a través del
filtro de Kalman. Las variables utilizadas en € andlisis se someten previamente a un
estudio de integrabilidad y a contrastes de cointegracion para evitar la posible existencia
de relaciones esplreas. La principa conclusion a la que llega es que & enfoque
cointegracion-filtro de Kaman puede ser Gtil en la modelizacion econométrica a escala
regional, sobre todo teniendo en cuenta que los cambios estructurales acostumbran a ser
mucho més rgpidos que en las economias nacionales y que en la mayoria de los casos

tienen una finalidad eminentemente predictiva
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Tal y como se ha puesto de manifiesto en larevision cronol6gica realizada en el capitulo
1, & proceso de integracion y unificacion monetaria llevado a cabo por los paises
europeos es € resultado de la interaccion de un conjunto de factores politicos y
econdémicos. En este sentido, en algunos trabajos se ha sefialado que la UEM debe ser
entendida como un paso més hacia la union politica mientras que en otros se justifica
plenamente su existencia a partir de los efectos econdémicos que se derivan de la misma.
Las conclusiones obtenidas en la presente Tesis Doctoral guardan relacion con este

segundo grupo de trabajos.

De este modo, y tomando como punto de referencia la teoria sobre |a determinacién de
las &reas monetarias Optimas, en € capitulo 2 se han identificado cudles son los
principales beneficios y costes econdmicos (a partir de un modelo formal y de la
evidencia empirica existente) que cabe esperar que se produzcan como consecuencia de
laUEM.

En lo que se refiere a los beneficios, existe un amplio consenso en que la implantacion

de la moneda Unica conlleva:

a) ganancias directas e indirectas derivadas de la eiminacion de los costes de

transaccion;

b) unareduccion en lavolatilidad del tipo de cambio y en laincertidumbre;

c) efectos positivos sobre el crecimiento;

d) una reduccién en los niveles de inflacién y una mayor transparencia en los

mecanismos de fijacion de precios,

€) beneficios derivados del posible papel del Euro como moneda de reserva

internacional; y,
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f) beneficios asociados ala aceleracidn de laintegracion politica.

Sin embargo, no todos los autores estén de acuerdo con que todos los beneficios
sefidlados acaben materializandose. Asi, por giemplo, tal y como sefiala Martin (1998),
mientras |os tres primeros estan practicamente garantizados, no existe la seguridad de

gue el resto se acabe materializando.

En cuanto a los posibles costes, la revision de la literatura existente sobre € tema

permite identificar |os cuatro siguientes:

a) los derivados de |a pérdida de la autonomia de la politica monetaria como mecanismo
de gjuste ante posibles shocks de caracter asimétrico (dado que ante un shock comun

se podria utilizar la politica monetaria Unica para contrarestarl 0);

b) los asociados alaimposibilidad de recurrir al sefiorigje;

c) las dificultades asociadas a la imposibilidad de mantener |as diferentes preferencias

de los paises en términos de trade-off entre inflacion y desempleo; y,

d) el posible deterioro de las economias regionales.

El andlisis realizado comparando |os estudios tedricos y empiricos existentes ha puesto
de manifiesto que los costes méas importantes serian el primero y el Ultimo, existiendo
incluso una cierta relacion entre ambos. Més concretamente, una posible acentuacion de
las diferencias entre regiones y paises como consecuencia de la relocalizacion de la
actividad productiva y de una mayor especializacion también tendria efectos sobre €
grado de asimetria de los shocks experimentados por los paises europeos. Asi pues, la
principal conclusion obtenida a partir del andlisis realizado en e capitulo 2 es que la
comparacion entre beneficios y costes, es decir, las ganancias netas derivadas del

proceso de integracion y unificacion monetaria dependen casi exclusivamente del
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predominio de los shocks asimétricos y de la capacidad de los paises europeos para

afrontarl os mediante mecanismos de gjuste alternativos a tipo de cambio.
A

Ganancias
netas

v

simétricos <—— Shocks —»  asimétricos

Mecanismos de

mayor capacidad 4+~ 4 g6 alternativos

—>» menor capacidad

Esta constatacion lleva a que, en € capitulo 3, se analicen a partir de la evidencia
empirica existente, la capacidad de gjuste de |os paises europeos a través de mecanismos
alternativos a la politica monetaria nacional. En concreto, a grandes rasgos, se
identifican dos posibles mecanismos. mecanismos de aguste y mecanismos de
financiacion. Mientras que |os mecanismos de gjuste (via cantidades y via precios) estén
relacionados con la movilidad de los factores productivos y con la flexibilidad de
precios y salarios, los segundos estan relacionados con la capacidad de actuacion del
sector publico (en todos sus niveles) a través de la politica fiscal. En este sentido, €l
andisis realizado muestra que la existencia de barreras linglisticas y culturales, las
diferencias institucionales existentes entre los mercados de trabgjo de los paises
europeos asi como las limitaciones impuestas sobre las politicas fiscales nacionales
(que, por otro lado, son necesarias) por € Pacto de Estabilidad y Crecimiento, restringen

considerablemente la capacidad de |os paises europeos para afrontar con éxito shocks de
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carécter asmétrico. En consecuencia, €l aspecto clave a la hora de evaluar los posibles
efectos econdmicos de la UEM consiste en anadlizar |a probabilidad de que los paises

europeos experimenten shocks de carécter asimétrico.

Desde un punto de vista teorico, la revision de la literatura existente sobre este aspecto
ha llevado a considerar dos posibles escenarios sobre el papel de |0s shocks asimétricos
enlaUEM:

a) por un lado, lavisién mas optimista es la ofrecida por la Comisién Europea (1990) en
el informe One Market, One Money, donde se predice que 10s shocks asimétricos en
la UEM tenderan a reducirse como consecuencia de dos factores. una mayor
coordinacion de las politicas econdmicas nacionales y el incremento en el comercio
intraindustrial que estaria relacionado con una mayor similitud entre las estructuras
productivas de los paises. Si éste fuese € escenario que se acabase imponiendo, la
pérdida de la soberania nacional sobre el tipo de cambio no tendria ninguna
repercusion sobre la capacidad de agjuste macroeconémico de |os paises participantes

en laterceraetapadelaUEM; vy,

b) por otro lado, la vision dternativa, mas pesimista, defendida, entre otros, por
Krugman a raiz del trabgjo de Kenen (1969) en € que se sugiere que la
especializacién productiva de un territorio puede llevar a que los shocks sean mucho
mas asimétricos. Kenen notd que cuando una region (0 un pais) tiene una estructura
productiva més diversificada sectorialmente, tiende a experimentar shocks de caracter
mas simétrico si la mayor parte de los shocks se producen a nivel sectorial.
Comparando la concentracién regiona de la produccion en Estados Unidos con la
existente en Europa, Krugman (1993) sugiere que la intensificacién del comercio
como consecuencia de la plena consecucion del mercado interior (y del impulso que
puede derivarse en este sentido de la moneda Unica) podria llevar a que los paises

europeos experimentasen niveles de concentracion regiona similares alos de Estados



Conclusiones y futuras lineas de investigacion 377

Unidos en un futuro proximo y, por tanto, se enfrentasen a shocks de caracter més

asimétrico.

A partir de ambos escenarios, y dado que la evidencia empirica existente sobre el
predominio de los determinantes de uno u otro (un incremento del comercio
intraindustrial y mayor coordinacién de las politicas econdmicas en € primer caso y de
la especializacion productiva en el segundo) no es concluyente, en la tercera parte de la
Tesis Doctoral se ha abordado de manera directael andlisis del grado de asimetria de los
shocks experimentados por |os paises europeos. En concreto, en los capitulos 4, 5y 6 se

han aplicado diferentes metodologias con la finalidad de abordar dicho objetivo.

En dichos capitulos se ha analizado €l grado de asimetria de |os shocks experimentados
por el sector industrial y, mas concretamente, por el sector manufacturero. Las razones
gue han llevado a centrar €l analisis en este sector en vez de considerar € conjunto de la
economia son las siguientes: en primer lugar, y a pesar del creciente proceso de
terciarizacion experimentado en las Ultimas décadas por las economias occidentales,
cabe destacar que se trata de un sector que continua siendo relevante en todos los paises
europeos, ya que de forma estable y continuada su peso en €l total del PIB esta en torno
al 30%; en segundo lugar, este sector ha sido € que ha estado expuesto con mayor
intensidad a los efectos del programa del Mercado Unico (Comision Europea, 1990) v,
por |o tanto, cabe esperar que lo sucedido en el pasado en este sector aporte informacion
sobre las posibles consecuencias de la implantacion de la moneda Unica sobre la
asimetria de los shocks. En este sentido, cabe destacar que €l sector industrial es € que
muestra un mayor grado de apertura comercial. De hecho, la mayor parte del comercio
en bienes y servicios de los paises de la UE esta relacionado con €l sector industrial vy,
por ese motivo, lamayor profundizacion del Mercado Unico y € proceso de unificacion
monetaria deberia tener mayores efectos sobre el sector industrial que sobre €l resto de

|a economia.
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Teniendo en cuenta lo anterior, en el capitulo 4, se ha realizado una primera evaluacion
de la importancia de los shocks asimétricos en los paises europeos. Para ello se han
analizado las relaciones existentes en la evolucion de la produccion entre dichos paises a
partir del calculo de las correlaciones a nivel agregado y a nivel sectoria para
posteriormente intentar evaluar la existencia de un componente comin en las
fluctuaciones econdmicas a nivel europeo y, por lo tanto, de los shocks. Las principales

conclusiones derivadas de dicho andlisis son las siguientes:

a) las correlaciones en la evolucion de la produccion industrial a nivel nacional respecto
al conjunto de los paises de la UE-11 y de la UE-15 han tendido a aumentar en los
afios més recientes, lo que indicaria una disminucion de los shocks asimétricos. En
cambio, la situacion de Alemania es diferente, dado que como consecuencia del
impacto de la reunificacion se encuentra en una peor posicion relativa respecto a los
primeros afios del periodo analizado. Sin embargo, cabria esperar que dicha situacion

fuese transitoria;

b) a partir del andlisis de las correlaciones existentes en la evolucion de la produccion
industrial a nivel nacional y sectorial, se ha podido contrastar la mayor importancia
de la dimensién nacional respecto a la sectoria para todo € periodo analizado. En
este sentido, € andlisis de estas correlaciones por subperiodos muestra una
disminucion de la importancia del componente nacional (que, en principio, seria
positivo dado que indica una menor necesidad de utilizar politicas cambiarias para
hacer frente a shocks asimétricos a nivel nacional) y un aumento de la relevancia del
componente sectorial, que implicaria un mayor riesgo si se produce la relocalizacion
de la actividad productiva predicha por las teorias de la “Nueva Geografia

Econdmica’;

C) asimismo se observa una clara diferenciacién entre centro y periferia en términos de

las correlaciones existentes entre el crecimiento de la produccion de los diferentes
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paises, diferencias que podrian ser explicadas por la existencia de shocks de caracter

asimétrico tanto a nivel nacional como sectorial; y, por ultimo,

d) s se tiene en cuenta que la evolucion econdmica de los paises viene determinada
tanto por los shocks que han experimentado como por su respuesta a los mismos (a
través de diferentes politicas), es posible que una elevada correlacion en la evolucion
de la produccién entre dos paises pueda deberse tanto a que experimentan shocks de
caracter simétrico o a que disponen de instrumentos capaces de absorber € impacto
de los shocks asimétricos de manera muy rdpida. En este sentido, las implicaciones
de una u otra situacion en términos del éxito o el fracaso de la UEM serian muy

distintas por lo que resulta necesario diferenciar entre ambas posibilidades.

Asi pues, teniendo en cuenta esta Ultima precision en el capitulo 5 se han aplicado dos
metodologias distintas con el objetivo de separar las perturbaciones de los otros
componentes que pueden originar los movimientos observados de la produccion. Se
trata, por tanto, de diferenciar entre shocks y respuestas para evaluar s las asimetrias
existentes entre los paises analizados estan relacionadas con e ambito en que se
producen los shocks (nacional o sectorial) y s es posible identificar el principal
determinante de estas diferencias (actuaciones del sector publico relacionadas con las
distintas politicas macroecondémicas o con factores no controlables por los gobiernos).
La primera de las metodologias aplicadas, propuesta por Stockman (1988), presenta la
ventaja de no imponer ningln tipo de restriccion en e comportamiento dinamico
considerando tanto la dimension nacional como la sectorial. Sin embargo, presenta un
inconveniente derivado de la dificultad de distinguir los shocks relacionados con
perturbaciones de oferta (no controlables por los gobiernos) de los relacionados con
perturbaciones de demanda (que si 1o serian) dado que no utiliza ningin modelo tedrico
que permita distinguir entre ambos. En cambio, la segunda metodologia aplicada toma
como punto de partida un modelo tedrico de demanda y oferta agregada adaptado al
objetivo de la Tesis Doctoral, para posteriormente aplicar un modelo VAR estructural
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(Bayoumi y Eichengreen, 1992). De esta manera se han obtenido las series de shocks de

demanday de oferta para un conjunto representativo de |0s paises europeos.

Las principales conclusiones que se derivan de los resultados obtenidos a aplicar la

primera de las metodol ogias sefialadas en el parrafo anterior son las siguientes:

a) tanto la dimensién nacional como la sectorial son importantes en términos de los
shocks que afectan la evolucién econémica de la produccion industrial, aunque en

general la primera es cuantitativamente mas importante;

b) la importancia relativa de la dimension sectorial en los subperiodos analizados se
mantiene estable, por lo que & incremento de su importancia detectado en e capitulo
4 estaria més relacionado con la existencia de diferentes respuestas sectoriales en los
paises analizados que con un incremento de la relevancia de este tipo de shocks. Por
tanto, € riesgo asociado a incremento de la especiaizacion productiva en la UEM

seria un riesgo real, pero no parece haber aumentado durante los afios mas recientes,

Y,

c) las mayores correlaciones en la evolucién de la produccion obtenidas en el capitulo
anterior, se explican por la menor importancia de los shocks asimétricos de caracter

nacional en los grupos de paises analizados.

En lo que se refiere a los resultados obtenidos a partir del andlisis de las correlaciones
para los shocks de demanday de oferta entre los diferentes paises, cabe destacar que en
el periodo considerado € grado de simetria para ambos tipos de shocks ha sido similar
con independencia de la zona de referencia elegida (Alemania, UE-11 y UE-15).
También es importante destacar que se observa una menor diferenciacion en las
correlaciones entre las series de shocks de los paises del centro y de la periferia que

entre las obtenidas para la evolucion de la produccion. Este hecho implicaria que la
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existencia de diferencias entre los paises vendrian dadas en mayor medida por distintas

respuestas que por asimetrias en |0s shocks.

Si se comparan estos resultados con |os obtenidos por otros autores que han aplicado la
misma metodologia, se observa que, como media, las correlaciones son més elevadas
como consecuencia de dos efectos. por un lado, se analizan periodos temporales
diferentes y, por otro, solo se esta analizando e sector industrial mientras en los otros
estudios se analiza e conjunto de la economia. Por un lado, e impacto de la
reunificacion alemana parece haber aterado sustanciamente las correlaciones en
términos de shocks entre los paises analizados. Y, por otro, €l segundo efecto, derivado
del andlisis del sector industrial en vez del conjunto de la economia, refuerza la vision
defendida por la Comision Europea, en € sentido de que una mayor apertura y una
mayor intensificacion de las relaciones comerciales favorecerian una mayor simetria de

los shocks.

Ademas, e andlisis de la correlacion existente entre las series de shocks de demanday
de oferta para los paises considerados respecto a Alemania, la UE-11 y la UE-15 por
subperiodos (1978-1987 y 1988-1996) ha mostrado que, en general, las correlaciones
para los shocks de demanda han tendido a disminuir en € segundo subperiodo con
independencia de la &rea de referencia elegida, mientras que, para los shocks de oferta
han tendido a aumentar. Asi pues, estos resultados muestran que en los afios mas
recientes, los shocks asimétricos relacionados con los factores controlables por los
gobiernos han tendido a aumentar mientras que los no controlables han tendido a
disminuir en los paises analizados. Esta conclusion seria, por tanto, optimista en la
medida en que en el segundo subperiodo analizado se han producido tres hechos que
han tenido una especial incidencia sobre las politicas econdmicas de los paises

considerados:

a) lareunificacion aemang;
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b) la inestabilidad del SME durante 1992-1993 como consecuencia de los ataques

especul ativos contra las monedas participantes; y,

c) la aplicaciéon de los programas nacionales de convergencia que ha hecho necesario
llevar a cabo politicas més restrictivas en aguellos paises que partian de situaciones

iniciales menos favorables.

Por tanto, €l andlisis realizado hasta e momento apuntaria hacia € predominio del
escenario mas optimista. Sin embargo, la constataciéon del Ultimo aspecto apuntado en
las conclusiones del capitulo 5 y contrastado en el capitulo 6 a partir de argumentos
tedricos y empiricos, que consiste en la necesidad de introducir una medida dindmica de
la evolucion del grado de simetria entre 10s shocks. Para €llo, en € capitulo 6 se ha
adaptado el modelo de coeficientes variables alo largo del tiempo propuesto por Haldane
y Hal (1991) y posteriormente por Boone (1997) para incorporar en € proceso de
estimacion la existencia de inestabilidad tempora en € grado de asimetria de |os shocks
experimentados por los paises europeos. La especificacion de dicho modelo en forma de
un modelo state-space y SU posterior estimacion a través del agoritmo del filtro de
Kaman ha permitido obtener una medida dindmica para la asimetria de los shocks de
demanda y de oferta obtenidos a partir del modelo VAR estructura presentado en e
capitulo 5.

De este modo, la consideracién de la dinamicidad en las relaciones ha permitido matizar

los resultados anteriores, reafirmando |as siguientes conclusiones:

a) los shocks de demanda experimentados por |os paises europeos han tendido a ser més
simétricos durante €l periodo analizado y especialmente durante los afios ochenta y
respecto la UE-11y la UE-15, alavez que ha existido un empeoramiento respecto a
Alemania que, dado que es consecuencia de su reunificacion, podria ser transitorio y
que afectaria a los Ultimos afios (como consecuencia de los factores comentados

anteriormente); v,
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b) los shocks de oferta experimentados por los paises europeos también han tendido a
ser més simétricos, especiamente desde mediados de los ochenta (Acta Unica

Europea, Programa del Mercado Unico) y respecto alos agregados europeos.

Por tanto, y a pesar de que no es posible descartar e escenario predicho por la “Nueva
Geografia Economica’ (véase apartado 5.2), los resultados obtenidos muestran €l
predominio del escenario més optimista defendido por la Comision Europea. En este
sentido, el analisis dindmico de la convergencia de los shocks de demanday de oferta ha
permitido identificar que el periodo en que mas ha disminuido € grado de asimetria
entre |os shocks experimentados por |os paises europeos ha sido durante los ochenta. Tal
y como se ha argumentado anteriormente, dicha disminucién ha estado relacionada
basicamente con una mayor coordinacién de las politicas econdmicas, pero otro factor
que puede haber jugado un papel importante es la aproximacion de estructuras
productivas, tal y como se ha mostrado a partir de un andlisis de correspondencias. Sin
embargo, la no disponibilidad de datos suficientemente fiables para analizar con mayor
detalle la evolucién de la especializaciéon durante los Ultimos afios (cuando los efectos
del Mercado Unico deberian ser mayores) hace que los resultados obtenidos deban ser
tomados con precaucion. Es posible, por tanto, que datos mas recientes muestren el

inicio de un proceso de especializacion que provocaria un aumento de la asimetria.

En este sentido, € andlisis realizado (resumido en e esquema de la pagina siguiente) no
sdlo ha aportado conclusiones relevantes sobre la experiencia histérica reciente en
términos de la simetria de los shocks Sino que también ha mostrado la validez de técnicas
econométricas, poco utilizadas hasta € momento en este ambito, y ha planteado
interrogantes que pueden ayudar a tener un mayor entendimiento sobre los riesgos

potencialesy “reales’ dela UEM en un futuro préximo.
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En este sentido, araiz del trabgjo realizado se plantean diferentes lineas de investigacién

futuras centradas bési camente en tres aspectos.

a) Teoricos

a.1) En vez de utilizar un modelo tedrico Unicamente con dos paises (el analizado y €l
resto del mundo entendido como un Unico pais), una posible linea de investigacion
derivada de este trabajo consistiria en modelizar de manera explicita la existencia
de interacciones entre las economias analizadas considerando distintos mecanismos
de transmision de los mismos. Para ello se deberia “ endogeneizar” aguellos factores
que podrian provocar que shocks especificos de un pais puedan afectar a otros
paises transformandose en shocks comunes (por gjemplo, através de alteraciones de
la demanda de bienes y servicios del resto de paises), y a la inversa, es decir, que
shocks que en principio eran comunes puedan transformarse en asimétricos. Esta
ampliacion del modelo podria llevar a estimar un modelo VAR estructural con un
mayor nuimero de variables y ecuaciones. La diferenciacion respecto a las
extensiones ya comentadas en el capitulo 5 consistiria en que dicho modelo
incorporaria variables pertenecientes a otros paises y nho un mayor nimero de

variables del mismo pais.

a.2) Una segunda extension del trabajo consistiria en utilizar un modelo de equilibrio
general para evaluar la posbilidad de que se produzcan shocks de caracter
asimétrico en economias distintas a partir de la calibracién del mismo con datos
reales. En este sentido, modelos tedricos como el propuesto por Bayoumi (1994)
podrian utilizarse para analizar € posible impacto de los shocks asimétricos en la

Union Europea.

a.3) También existe la posibilidad de profundizar en € andlisis de las causas de las
diferentes respuestas antes shocks comunes en una linea similar a las aportaciones

de Carlino y de Fina (1998) y de Lucio e lzquierdo (1998) para la politica monetaria
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pero prestando una mayor atencion a los factores que determinan la existencia de
asimetrias en la respuesta ante shocks de ofertay su relacion con €l crecimientoy la
convergencia. Asimismo, también seria interesante evaluar € posible impacto de
los fondos estructurales y de cohesion sobre los shocks de oferta experimentados
por los paises periféricos y su relacién con el proceso de convergencia de los

mismos.

b) Metodologicos

Desde un punto de vista metodolégico, cabe distinguir entre lineas futuras de

investigacion relacionadas con los modelos VAR y relacionadas con 1os modelos state-

space y € filtro de Kalman.

b.1) En relacion a los modelos VAR, la consideracion de modelos tedricos més

complejos al utilizado plantearia la necesidad de considerar restricciones de
identificacion adicionales para estimarlo. En consecuencia, seria necesario
profundizar en la posibilidad de aplicar los distintos enfoques presentados en €l

anexo 5.1.

b.2) Enlo que se refiere ala aplicacion de los model os state-space y € filtro de Kalman,

hay que destacar que el principal inconveniente de utilizar esta técnica en el ambito
de la Economia esta relacionada con la estimacion de los valores iniciales de la
variable de estado y de los hiperparametros. En este sentido y, dado que éstaes la
principal limitacion de esta técnica, seria necesario profundizar y continuar

trabajando en |los procedimientos presentados.

En € caso concreto del modelo estimado en el capitulo 6, una posible extensién del
mismo que mejoraria la fiabilidad de las estimaciones obtenidas consistiria en
estimar conjuntamente las relaciones bilaterales consideradas incorporando asi

informacion correspondiente al resto de paises. En este sentido, |as aportaciones de
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Harvey y Streibd (1991) y Streibe y Harvey (1993) plantean procedimientos,
relacionados con modelos de ecuaciones simulténeas, que podrian ser aplicables en

este contexto.

¢) Empiricos

Por ultimo, a nivel empirico, ademés de la obtencién de resultados a partir de las
consideraciones previas, resultaria interesante ampliar la estimacion de los modelos
presentados a periodos mas recientes a medida que se disponga de informacion
estadistica tanto en relacion al grado de asimetria de 10s shocks como a los cambios en

la estructura productiva.
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