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Convergenciareal:
elfracasodeleuro

Cuando en 1999 se creó la
unión económ ica y m onetaria
(UEM ),elobjetivofinalerain-
crem entarelniveldebienestar
de lospaísesintegrantesy lo-
grarunaconvergenciano solo
nom inal(inflación,tiposdein-
terés),sino sobretodo real,es
decir,entérm inosderentapor
habitantequeesloqueim por-
ta paraelbienestar.A lavista
delanálisis publicado recien-
tem entedelBancoCentralEu-
ropeo (BCE),eleuro ha sido
unfracaso,yaquenohaconse-
guido reducir las diferencias
enPIB percápitaentrelospaí-
sesfundadoresdelaUEM .
El BCE dem uestra que si

bien de 1999 a 2014 las des-
igualdadesenPIB percápitase
han reducidoentrelos28 paí-
sesdelaUE,esadeseadacon-
vergenciarealnohatenidolu-
gar entre los 12 países que
adoptaron el euro antes del
2002.Lospaísesque en 1999
disfrutaban de m enoresnive-
lesderentaporhabitantepre-
sentan alaalturadel2014 una
brecharespectoalPIB percá-
pita de la eurozona-12 sim ilar
(España y Portugal)e incluso
m ayor a la inicial(Grecia).Y
alguno de los que partían de
m ayoresnivelesderenta(Ita-
lia) han retrocedido posi-
ciones.Sibienelim pactodife-
rencialdelacrisisdel2008es
loqueenprincipioexplicaque
la convergencia lograda hasta
entonces se evaporara en los
añossiguientes,losdesequili-
briosacum uladosen losaños
deexpansiónyfactoresdetipo
institucional tienen m ucho
quedeciralahoradeexplicar
laconvergenciareal.
H aytresfactoresqueexpli-

can elfracaso delproyecto de
UEM paralograrunaconver-
gencia real.Elprim ero es lo
quepodríam osdenom inarca-
lidadinstitucional,quedepen-

de de variablescom o la estabili-
dadpolítica,lacalidaddelaregu-
lación, el nivel de corrupción,
etcétera.La evidencia m uestra
quelospaísescon m ayorcalidad
institucionaldisfrutan de m ayo-
resnivelesdebienestar.
Elsegundofactoreslaexisten-

cia de rigidecesen la econom ía,
com oporejem ploen elm ercado
laboralyen eldebienesyservi-
cios.Enelprim ercasolaeviden-
cia dem uestra que una excesiva
protección delem pleo y un sis-
tem a de negociación que desin-
centivelaflexibilidad salarialno
favorecen el crecim iento eco-
nóm ico.Y en elsegundo,lafalta
decom petenciadificultaelajuste
delosm árgenesem presariales,lo
quefrenalarecuperaciónanteun
shockadverso.
H ay un tercerfactorque con-

dicionalaconvergenciarealyes
elexcesivo crecim iento delcré-
dito bancario.Cuando elcrédito
crece m uy por encim a delPIB,
adem ás de alim entar la form a-
ción de burbujasen preciosque
cuando estallan suponen una
pérdidabrutalderiqueza,desin-
centivalaasignación eficientede
losrecursos,ya que se dirigen a
actividades inicialm ente m uy
rentables (com o la construc-
ción),pero cuyarentabilidad de-
pendenodelasgananciasdepro-
ductividad,sinodelasexpectati-
vas de revalorización de los
activos.Detrás del crecim iento
delcrédito está la propia crea-
cióndeleuroqueatravésdelain-
tegración financiera,puso a dis-
posición de los países pobres
abundantefinanciaciónaprecios
reducidos.En ese contexto,con
tiposdeinterésrealesinclusone-
gativos,existeun claroincentivo
alendeudam iento.
Inicialm ente, los países que

partían de m enores niveles de
PIB percápitacrecieron m ásde-
prisa,peroelintensoynecesario
desapalancam iento posterior ha
pasadofacturaentérm inosdere-
troceso en elnivelde bienestar.
Adem ás,esosm ism ospaísesacu-
m ularon graves desequilibrios
m acroeconóm icosen laépocade
convergencia (déficit exterior,
deudaexterna,etcétera)quehan
supuesto unarém ora paralare-
cuperación.
Elinform edelBCE destacala

im portancia de la productividad
enelprocesodeconvergenciare-
aly m uestraquelospaísesdela
eurozona-12 que partían de m e-
noresnivelesderentapercápita
han experim entado m enoresga-
nancias de productividad.Uno
delosm otivosesquelafinancia-
ción recibida se dirigió a inver-
sionespoco productivasen sec-
torespocosom etidosalacom pe-
tencia (com o los servicios y la
construcción).En algunospaíses

(com oEspaña),laausenciadega-
nancias de productividad en la
etapa de expansión ha sido ge-
neralizada en m uchos sectores
de la econom ía,lo que im pide
avanzar en térm inos de creci-
m ientoeconóm ico.
Desgraciadam ente,en España

se han dado todos los factores
descritos que im piden alcanzar
unniveldebienestarsim ilaralos
paísesm ásprósperosdeleuro:ri-
gidecesen elm ercadodebienes,
serviciosy trabajo;reducida ca-
lidad institucional; excesivo
crecim iento delcrédito;y redu-
cido crecim iento de productivi-
dad generalizado en todos los
sectoresde laeconom ía.Pores-
tosm otivos,en el2014 labrecha
quenosseparadelPIB percápita
delospaísesdelaeurozona-12es
prácticam ente la m ism a que ha-
bíaen 1999,porloquelaentrada
eneleurohasidounfracasodes-
deelpuntodevistadelaconver-
genciareal.
Eleurohaperm itidolaconver-

gencianom inalen tasasdeinfla-
ciónytiposdeinterés,perolare-
alexigem uchom ás.Com oseñala
elBCE,reducirlasdesigualdades
en rentaporhabitanteexigetres
condiciones:estabilidad m acro-
económ ica, flexibilidad econó-
m icayun entorno propicio para
las ganancias de productividad.
Enelprim ercaso,algunospaíses
delaeurozona(entreellosEspa-
ña) acum ulan graves desequi-
libriosen variablescom o la tasa
de paro,déficit público,déficit
exterior, posición de inversión
internacional,etcétera.En else-
gundo, es necesario introducir
m áscom petencia en elm ercado
de bienes,serviciosy trabajo,lo
queexigereform asestructurales.
Y eneltercero,lasrecetassonlas
de siem pre: m ás inversión en
educación,I+D,TIC...
Decaraalfuturo,sideverdad

querem osunaconvergenciareal
en laUEM ,larecuperación dela
integración financiera que está
teniendo lugar desde m ediados
del2012tienequeseraprovecha-
da y com plem entada con refor-
m asque propicien gananciasde
productividad.Reform as nacio-
nales,pero tam bién en eldiseño
delaUEM .

Enel2014labrechaqueseparaEspañadelPIB
percápitadelospaísesdelaeurozona-12es
prácticam entelam ism aquehabíaen1999
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