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practicam ente lam ism aque habi en 1999
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Cuando en 1999 s cred
unidn econdm ica y m onetaria
(UEM ),elobjptivo finalera n-
crem entarelniveldebienestar
de los paises ntegrantes y lo-
grar una convergenci no solo
nom mal (nhflacion, tposde n-
terés), sino sobre todo real, es
decir, en térm mosde rentapor
habitante que es Io que in por-
ta para elbi¥nestar.A la vista
del andlisis publicado recien-
tem entedelBanco CentralEu-
ropeo BCE), el euro ha sido
un fracaso,yaquenoha conse-
guido reducir las diferencias
en PIB percdpiaentre Iospai-
ses findadoresde AUEM .

E1 BCE demuestra que si
bien de 1999 a 2014 ks des-
Jgualdadesen PIB percipiase
han reducido entre los 28 pai-
sesde laUE , esa deseada con-
vergencia realno ha tenido Iu-
gar entre los 12 paises que
adoptaron el euro antes del
2002.Los paises que en 1999
disfrutaban de m enores nive-
lesde renta porhabitante pre-
sentan a la allura del2014 una
brecha respecto alPIB per ca-
pia de = eurozona-12 sin flar

(E spafia y Portugal) e incluso
mayor a la hicial Greci). Y
alguno de los que partian de
m ayores niveles de renta (Ita-
lia) han retrocedido posi-
clones.Sibien elim pacto dife-
rencialde la crisisdel2008 es
I que en principio explicaque
la convergenci lograda hasta
entonces se evaporara en los
aflos siuientes, los desequili-
brios acum ulados en los afios
de expansion y factoresde tipo
nsthicional tienen mucho
que decira la hora de explicar
la convergencia real.

H ay tres factores que expli-
can el fracaso delproyecto de
UEM para lograr una conver-
gencia real. El prin ero es o
que podriam os denom inar ca-
Iidad mstucional, que depen-

E leuro hapem iido
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de de varibles com o k estabili-
dad politica, la calidad de la regu-
lacin, el nivel de corrupcidn,
etcétera. La evidencia m uestra
que Jos paises con m ayor calidad
Insttucional disfrutan de m ayo-
resnivelesde bienestar.

E lsegundo factores la existen-
cia de rigideces en la econom &,
com o porekm plb en elm ercado
laboraly en elde bienesy servi-
cios.En elprin ercaso laeviden-
cia dem uestza que una excesiva
proteccion delem pleo y un sis-
tem a de negociacidon que desin-
centive la flexibilidad salarialno
favorecen el crecim fento eco-
ndém ico.Y en elsegundo, la Blta
de com petenciadificulaelajuste
de Iosm argenesem presariales,lo
que frena la recuperacion ante un
shock adverso.

H ay un tercer factor que con-
diciona la convergencia realy es
el excesivo crecin iento del cré-
dito bancario . Cuando el crédio
crece m uy por encima del PIB,
adem as de alim entar la form a-
cidn de burbups en precios que
cuando est@llan suponen una
pérdida brutalde riqueza,desin-
centiva la asignacion eficiente de
Jos recursos, ya que se dirigen a
actividades hicimente muy
rentables (como la construc-
cibn), pero cuya rentabilidad de-
pendenode lasgananciasde pro-
ductividad, sho de las expectati-
vas de revabrizaciin de los
activos. Detrds del crecin fento
del cré&dito estd  propia crea-
cion deleuroqueatravésde la n-
tegracion financiera, puso a dis-
posicion de los paises pdbres
abundante financiacin aprecios
reducidos. En ese contexto, con
tiposde nterésreales nclusone-
gativos, existe un claro ncentivo
alendeudam fento.

Iniciain ente, Ios paises que
partian de m enores niveles de
PIB per cipita crecieron m asde-
prisa, pero elintenso y necesario
desapalancam fento posterior ha
pasado facturaen térm nosde re-
troceso en elnivel de bienestar.
Adem &s,esosm ism ospaisesacu-
mulron graves desequilibrios
m acroecondm icosen la época de
convergencia (déficit exterior,
deuda extema, etcétera) que han
supuesto una rém ora para la re-
cuperacion .

Elinform e delBCE destaca la
In portancia de la productividad
en elproceso de convergenci re-
aly muestra que lospaisesde =a
eurozona-12 que partian de m e-
nores niveles de renta per cpia
han experin entado m enores ga-
nancias de productividad. Uno
de Josm otivosesque ka financia-
cibn recbida se dirigi a mver-
siones poco productivas en sec-
torespoco som etidosa la com pe-
tencia (como los servicibs y a
construccion) .En algunos palses

(com o Egpafia), laausenciadega-

nancis de productividad en la
etapa de expansion ha sido ge-
neralizada en muchos sectores
de I econom &, b que inpide
avanzar en tém inos de creci-
m iento econdm ico.

D esgraciadam ente, en E gpatia
se han dado todos los factores
descritos que inpiden alcanzar
unniveldebienestarsin ilara los
paisesm asprogperosdeleuro :ri-
gideces en elm ercado de bienes,
servicios y trabajp; reducida ca-
Idad Insthucional; excesivo
crecin dento del crédio; y redu-
cido crecim ¥ento de productivi-
dad generalizado en todos los
sectores de la econom 3. Por es-
tosm otivos, en €12014 la brecha
quenos separa delPIB percipia
de Iospaisesde heurozona-12 es
practicam ente la m ism a que ha-
b en 1999,por b que la entrada
en eleuro ha sido un fracaso des-
de elpunto de vista de la conver-
gencia real.

Eleurohapem itido laconver-
gencianom halen tasasde nfla-
cibn y tposde mterés, pero b re-
alexigem uchom as.Com o sefiala
elBCE ,reducir hsdesigualdades
en renta por habiante exige tres
condiciones: estabilidad m acro-
econdm ica, flexibilidad econd-
m ica y un entomo propicio para
las ganancias de productividad .
En elprin ercaso,algunospaises
de la eurozona (entre ellosEspa-
fla) acumulan graves desequi-
lbrios en variables com o la tasa
de paro, déficit publico, déficit
exterior, posiciin de mversion
Intemacional, etcétera. En else-
gundo, es necesario ntroducir
m &s com petencia en elm ercado
de bienes, servicios y trabajp, b
que exige reform asestructurales.
Y en eltercero, lasrecetas son las
de siempre: mas hversion en
educacion, I+D ,TIC ...

D e cara al futuro, side verdad
querem oS una convergencia real
en kUEM ,la recuperacion de la
ntegracion financiera que es@d
teniendo lugar desde m ediados
del2012 tene que seraprovecha-
da y com plem entada con refor-
m as que propicien ganancias de
productividad . Reform as nacio-
nales, pero tam bin en eldisefio
delaUEM .

La actualrecuperacion
de I mtegracion
financiera debe ser
aprovechadapara
conseguirganancis
de prcduct:v:dad”



