LOS EFECTOS DEL EURO SOBRE
EL CRECIMIENTO ECONOMICO EUROPEO ®@
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mpulsard la moneda Unica el creci-

miento econdmico de la Uni6n Euro-

pea? ;Llevard a un aumento del PIB y
de su tasa de crecimiento a largo plazo,
aun cuando pueda originar algunas
perturbaciones en el corto, e incluso en
el medio plazo?

Nadie dudaré de la relevancia de
estas preguntas para una rigurosa eva-
luacion de las ventajas del euro vy, sin
embargo, resulta dificil encontrar estu-
dios que traten de darles respuesta.

Ello se debe, de una parte, a que
algunos de los efectos econémicos
positivos de la unidad monetaria euro-
pea, como los ligados a una mayor
apertura e integracion de los mercados,
son de magnitud incierta, y de otra, a
que los modelos de crecimiento de que
disponemos son aun bastante endebles
para hacer previsiones solventes de
largo plazo.

Asi pues, la respuesta a las pregun-
tas anteriormente formuladas, que sera
el objetivo de estas paginas, se convier-
te por fuerza en un ejercicio bastante
especulativo. Pero, sin embargo, funda-
mental, aunque sélo sea para compren-
der el divorcio que existe entre la ben-

dicion que otorga al euro el mundo de
los negocios -y en parte el de la politi-
ca-, y las dudas sobre su conveniencia
gue manifiesta el mundo de la acade-
mia, sobre todo en Estados Unidos.

Esta diferencia de apreciacion tiene
su base en que el primero de los mun-
dos se fija casi exclusivamente en el
paso adelante en la globalizacion e
integracion de mercados que supone el
euro, que es visto como una oportuni-
dad para los europeos, y un reto para
los norteamericanos y japoneses; mien-
tras que el segundo lo hace en la posi-
bilidad de que las economias integra-
das sufran shocks asimétricos a los que
hayan de enfrentarse sin las herramien-
tas convencionales del tipo de cambio
y de los déficits pablicos.

En las paginas que siguen, identifi-
caremos las fuentes potenciales de cre-
cimiento que se derivan del euro, trata-
remos de valorar su importancia y de
diferenciarla por grupos de paises euro-
peos, distinguiendo entre los centrales
y periféricos, entre los que esta Espafia.
Nuestra tesis es que el euro abre posibi-
lidades importantes de crecimiento sos-
tenido de las economias, lo que explica

la euforia que vive el mundo de los
negocios europeo, y, por supuesto, el
espafiol. A continuacion, explicaremos
las razones de que los shocks asimétri-
cos no deben considerarse una grave
amenaza para estas posibilidades.

NUEVAS FUENTES DE

CRECIMIENTO QUE ABRE EL EURO
Puede preverse, ante todo, que el euro
daré lugar a un aumento del PIB comu-
nitario, de una vez por todas, al estimu-
lar un mejor aprovechamiento de los
recursos productivos; es decir, un
aumento de la eficiencia de las econo-
mias europeas, en un reflejo, probable-
mente acrecentado, de lo que ha
supuesto la construccion del Mercado
Unico Europeo. Pero, ademas, caben
pocas dudas de que también dard lugar
a una tasa de crecimiento superior a
largo plazo, durante un periodo prolon-
gado, dificil de cuantificar, pero que
podria extenderse al menos a unos die-
ciocho o veinte afos.

El primero de los efectos, de carac-
ter estatico, deriva de la desaparicion
de las barreras al comercio y a la inver-
sién directa extranjera que supone_la
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existencia de diferentes monedas. El
segundo de los efectos, una mayor tasa
anual de crecimiento, de caracter
dindmico, del cambio en la renta de
equilibrio a largo plazo que suponen
tanto la mayor eficiencia estatica
lograda como consecuencia de esa
desaparicion de barreras, como las dis-
minuciones en la inflacion y en el tipo
de interés a largo plazo.

Vamos a comentar detenidamente
cada una de estas cuatro fuentes de
mayor crecimiento.

= EFECTO DE LA DESAPARICION

DE BARRERAS A LOS MOVIMIENTOS

DE MERCANCIAS Y DE FACTORES

DENTRO DE LA UNION EUROPEA

La existencia de diferentes monedas
dificulta los movimientos internaciona-
les de mercancias y de factores por
cuatro razones. En primer lugar, porque
origina costes de transaccion, al obligar
a realizar cambios de monedas. En
segundo lugar, porque introduce un
riesgo de cambio en las operaciones
comerciales y de inversion, que puede
limitar su cuantia. En tercer lugar, por-
que dificulta la transparencia de los
precios en los diferentes mercados
comunitarios, dificultando su integra-
cion. Finalmente, en cuarto lugar, por-
que establece una segmentacion de los
mercados de orden cultural. Ligadas a
las diversas monedas se encuentran ins-
tituciones, costumbres y procedimien-
tos también diversos.

De estos cuatro obstaculos a la
competencia, probablemente los dos
ultimos son los méas importantes, a juz-
gar por las diferencias de precios que
existen entre los paises comunitarios
(reflejadas en el cuadro n°® 1) que,
segun los andlisis realizados por la
Comision Europea, solo en parte se
explican por diferencias en las caracte-
risticas de los productos o en la fiscali-
dad que soportan. Para el conjunto de
los paises de la UE, los coeficientes de
variacion en los precios de los bienes
comercializables de consumo ascendi-
an en 1993 a un 20%, lo que significa
que los precios diferian hasta en un
40% de un pais a otro. El mayor grado
de integracién de los primeros paises

CUADRO N° 1

COEFICIENTE DE VARIACION DE LOS PRECIOS EN LA UE

1980 1985 1990 1993
UE 6
BIENES DE CONSUMO 15,9 14,2 13,5 12,4
SERVICIOS 22,7 23,9 20,0 21,3
ENERGIA 18,4 12,5 19,4 24,3
BIENES DE EQUIPO 10,5 9,7 11,6 12,5
CONSTRUCCION 15,7 11,0 14,0 19,1
UE 12
BIENES DE CONSUMO 26,0 22,5 22,8 19,6
SERVICIOS 33,0 33,7 31,8 28,6
ENERGIA 30,8 21,1 28,0 31,7
BIENES DE EQUIPO 18,0 14,0 13,1 14,5
CONSTRUCCION 24,4 22,1 23,5 27,4
UE 15
BIENES DE CONSUMO - 27,0 25,9 19,6
SERVICIOS = 35,2 35,9 28,1
ENERGIA - 23,7 27,5 31,9
BIENES DE EQUIPO = 15,0 14,2 15,3
CONSTRUCCION - 22,4 23,5 27,0

FUENTE: EUROSTAT.

constituyentes de la Comunidad Econo-
mica Europea se refleja en un coefi-
ciente de variacion sensiblemente mas
reducido, de s6lo 12,4%.

Los costes de transaccion suponen
un obstaculo claro al comercio, que ha
sido valorado en torno a un 0,5% del
PIB comunitario, una cifra nada desde-
fiable. M&s incierto resulta el posible
impacto de la eliminacion de la volatili-
dad cambiaria y del riesgo de cambio
(aparte del efecto indirecto sobre la
reduccién de los tipos de interés, que
sera considerado mas adelante).

Los analisis empiricos existentes no
parecen conceder una gran importancia
a la reduccién de la volatilidad, que
tendria efectos solo a muy corto plazo,
aunque si a la disminucion de la incer-
tidumbre cambiaria, ya que ésta incide
negativamente sobre el volumen de
comercio (2).

En todo caso, la expectativa de
cambio en las condiciones de la com-
petencia que suscita esta desaparicion
de barreras parece ser muy amplia, y
superior a la que suscito el Acta Unica
Europea, si atendemos a la reaccion de
las grandes empresas, puesta de relieve
en el notable incremento de las fusio-
nes y adquisiciones entre ellas. Como
muestra el gréfico n® 1, el valor de éstas
en el plano mundial, que aumento
durante la segunda mitad de los afios
ochenta, experiment6 una sorprendente
aceleracion a partir de 1994. No pode-
mos afirmar que la Unica y fundamental
causa de esta evolucion se encuentre
en las expectativas creadas por el euro,
pero es dificil dejar de establecer una
relacion entre ambos fenémenos.

La construccion de un espacio
europeo mas integrado requiere el
aumento y consolidacion de las venta-
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GRAFICO N° 1

FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL MUNDO*

BILLONES DE DOLARES

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

* Algunas sélo anunciadas.

jas competitivas de cada empresa en el
plano mundial, esto es, como referen-
cia a los principales mercados, y el
europeo serd el de mayor magnitud,
una vez incorporados los quince paises
a la moneda Unica. Con la mira puesta
en esta nueva realidad, las fusiones y
adquisiciones tratan precisamente de
fortalecer con rapidez el tamario, la
presencia internacional, las lineas de
producto, las politicas de comerciali-
zacion y de investigacion de las empre-
sas. Asi pues, si juzgamos la magnitud
de las barreras que el euro elimina por
la aparente reaccion de las empresas,
hemos de suponer que son muy altas.
Pero las fusiones y adquisiciones de
empresas son s6lo uno de los instru-
mentos del cambio en la asignacién de
los recursos que provocara la mayor
competencia en el mercado comunita-
rio. Como en todo proceso de apertura
al exterior, aumentara la especiali-
zacion de las economias europeas, no
s6lo ni principalmente, la de carécter
inter-industrial, como consecuencia de
un mayor aprovechamiento de ventajas
comparativas, sino sobre todo la de

FUENTE: Securities Data Company.

caracter intra-industrial, por un mayor
aprovechamiento de las ventajas com-
petitivas de escala y de diferenciacion
de producto.

Resulta claro, por lo demas, que
hay un amplio margen para el aprove-
chamiento de ambos tipos de ventajas,
si se toman en cuenta los siguientes tres
aspectos.

En primer lugar, que existe una
amplia diferencia en la remuneracion
de los factores productivos entre los
paises comunitarios.

El coste laboral por hora trabajada
en Espafia en 1996 era de 11,2 euros,
frente a una media comunitaria del
14,6. En Portugal era ain mas bajo, de
6,2 euros (Martin, 1997). Las diferen-
cias son mayores en la industria, que
constituye el ndcleo del comercio exte-
rior. El coste laboral por persona en
Portugal era sdlo del 45% de la media
comunitaria en 1995. En Espafia, el
porcentaje correspondiente ascendia
ese mismo afio al 66%.

En segundo lugar, que el comercio
intra-industrial es aun reducido en las
economias periféricas. Si atendemos

s6lo al intra-comunitario, el indice de
comercio intra-industrial medio en la
Unidn Europea es del 62%, mientras
que para Espafia es sdlo del 57,8%.

En tercer lugar, que posiblemente
parte de los efectos previstos en la
construccion del mercado Unico euro-
peo estan adn por realizarse. El informe
Cecchini preveia un incremento del PIB
derivado del mercado dnico del 3,2%,
como minimo (Cecchini, 1988; Comi-
sion de las Comunidades Europeas,
1990). Estimaciones mas recientes valo-
ran este impacto entre el 1% vy el 1,5%,
es decir, la mitad del previsto (Comi-
sion de las Comunidades Europeas,
1997). Esto significa que, o bien se
sobrevalor6 el posible impacto del mer-
cado Unico, o bien que ain no se han
producido todos los efectos esperados.
En cualquier caso, la introduccion del
euro puede ayudar a que tales efectos
se hagan realidad.

Por las razones expuestas, deberia-
mos pues esperar que el euro diera
lugar, en los afios siguientes a su circu-
lacidn efectiva como moneda, a un
incremento en la eficiencia estatica de
las economias europeas superior al del
Mercado Unico, que podria traducirse
en un incremento global del PIB comu-
nitario de al menos un 2%, siendo muy
conservadores.

Las posibilidades de mejora en la
asignacion de recursos que el euro abre
no seran, sin embargo, iguales para
todos los paises. Los periféricos cuen-
tan, en principio, con mayores oportu-
nidades de especializacion derivadas
de sus menores costes laborales, por lo
que las ganancias de eficiencia que
consigan deberian ser mayores y, como
consecuencia, también el aumento de
su producto interior bruto.

Sin embargo, como advirtiera Paul
Krugman al evaluar los efectos del Acta
Unica Europea (Krugman, 1991), existe
la posibilidad de que su desventaja en
términos de distancia geografica que
estos paises poseen respecto al centro
econdmico europeo limite las econo-
mias de escala que las empresas esta-
blecidas en ellos puedan conseguir,
tanto internas, como externas, frenando
asi su desarrollo. |:|
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CUADRO N° 2

COMERCIO EN LA UE
% DEL PIB

~ EXPORTACIONES ~ IMPORTACIONES
INTRA TOTAL INTRA TOTAL

PAIS 1985 1995 1985 1995 1985 1995 1985 1995
BELGICA 46,3 43,9 76,8 74,2 48,3 39,9 74,3 68,5
ALEMANIA 17,2 11,8 32,5 23,5 14,5 9,9 29,0 22,0
ESPANA 7,9 11,8 22,7 24,4 7,0 13,3 20,8 23,6
FRANCIA 10,4 11,6 23,9 23,8 11,9 11,3 23,2 21,1
ITALIA 9,6 11,9 22,0 27,6 10,7 11,2 22,5 23,4
HOLANDA 40,8 32,2 60,8 53,2 31,2 24,9 56,0 46,7
REINO UNIDO 11,9 12,1 28,8 28,0 12,8 12,5 27,8 27,8
PORTUGAL 16,7 17,4 32,8 29,5 15,7 22,8 36,2 36,2
FUENTE: EUROSTAT.

Sin embargo, no es esto lo que ha
ocurrido hasta ahora como consecuen-
cia de la construccion del Mercado
Unico Europeo. Las economias periféri-
cas han aumentado su PIB més répida-
mente a la media en sus estructuras
productivas, disminuyendo su especia-
lizacion relativa en manufacturas tradi-
cionales, en contra de lo que habria
podido esperarse, dada su ventaja en
costes laborales. Por otra parte, estas
mismas economias han aumentado su
especializacidn intra-industrial, apa-
rentemente en productos de similares
precios y caracteristicas, y no en pro-
ductos diferenciados como las restan-
tes, al menos si juzgamos por lo ocurri-
do en Espafia (Martin, 1997). No por
ello es menos destacable, sin embargo,
el esfuerzo del empresariado por huir
de una especializacién en productos de
inferior calidad, que probablemente es
un primer paso obligado para posterior-
mente avanzar hacia productos de
mayor calidad.

No hay pues razones para esperar
un cambio en estas pautas, incluso aun-
que el euro suponga una alteraciéon mas
radical en la apertura a la competencia
externa de las economias europeas y en
la integracién de sus mercados, lo que
no seria extrafio, dado que, como ya

hemos sefialado anteriormente, con la
desaparicion de las diversas monedas
no solo asistimos a la eliminacion de
una barrera de orden econémico a los
movimientos internacionales de mer-
cancias y factores, sino también a una
barrera de orden cultural. Pero es dificil
que este cambio sea mas profundo para
las economias europeas periféricas que
el que han vivido durante la Gltima
década, al incorporarse a la Comuni-
dad Economica Europea y al Mercado
Unico Europeo, desmantelando sus
barreras arancelarias y no arancelarias
al mismo tiempo. Como puede obser-
varse en el cuadro n° 2, son las que han
experimentado un cambio méas profun-
do en su apertura al exterior.

En consecuencia, debemos esperar
que las economias periféricas sigan
siendo las principales beneficiarias del
aumento en la eficiencia estatica que
puede provocar el euro, y por consi-
guiente, las que mas crezcan. En todo
caso, estas economias pueden encon-
trar una amenaza mas efectiva en la
incorporacion de los paises del Este
como miembros del pleno derecho de
la Unidn Europea.

« EFECTOS DINAMICOS DE UNA

MAYOR EFICIENCIA ESTATICA

La mejor utilizacién de los recursos
productivos que se deriva del aprove-
chamiento de las ventajas comparativas
y competitivas de que gozan las econo-
mias europeas y las empresas estableci-
das en ellas se traducird en una eleva-
cion de las productividades media y
marginal del trabajo y del capital, esti-
mulando una aceleracion en la inver-
sidn y en el PIB, hasta que se alcance
una nueva senda de equilibrio a largo
plazo, con una relacion capital/trabajo
superior.

Por tanto, el aumento de la eficien-
cia estatica provocado por el euro se
transformara en una ganancia de
eficiencia dindmica, en un “bonus” de
crecimiento. |:|
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La magnitud de este “bonus”
depende de la importancia del efecto
estatico, y su cuantificacion, del mode-
lo de crecimiento que usemos para esti-
marlo. Si suponemos que el efecto esta-
tico es un 2% podemos prever, siguien-
do a Baldwin, un efecto global doble a
lo largo de unos veinte afios (3), esto
es, de un 4% que se traduciria en una
tasa de crecimiento adicional del PIB
del 0,2% durante ese periodo (Baldwin,
1990; De La Fuente, 1997).

De nuevo, las economias periféricas
deberian ser las principales beneficia-
rias de este “bonus” o dividendo de
crecimiento, dado que, como hemos
sefialado en el apartado anterior, son
las que mayores ganancias de eficien-
cia estatica pueden lograr.

«EFECTOS DINAMICOS DE LA
REDUCCION DE LA TASA DE INFLACION
Las economias que adoptaran el euro

han realizado durante los Gltimos afios

un esfuerzo considerable para reducir
su tasa de inflacion. Se han adentrado
asi en una nueva forma de crecimiento
con muy baja inflacion que promete ser
duradera, pues constituye el objetivo
explicito del Banco Central Europeo.

Ese hecho ha tenido efectos beneficio-

sos sobre el crecimiento a corto plazo,

pero también tendra efectos a largo
plazo, como han puesto de relieve
algunas investigaciones recientes.

La reduccidn de la inflacion tiende,

de una parte, a estimular la inversion, y

de otra, a aumentar la eficiencia con

que se usan los factores productivos. El
primero de estos efectos, denominado
efecto acumulacion, deriva de que una
alta inflacion dificulta la evaluacién de
los planes de inversién y provoca una
disminucion de la rentabilidad obteni-

da, dado que los sistemas fiscales no
suelen ser neutrales ante ella (4); tam-
bién reduce la confianza en las decisio-
nes y en la gestion de las autoridades
econdmicas. Todo ello se traduce en
un desincentivo para la acumulacion
de capital. El segundo efecto, denomi-
nado efecto eficiencia, es consecuencia
de que la alta inflacion obliga a las
empresas a efectuar gastos adicionales
dirigidos, de una parte, a protegerlas de
sus posibles efectos negativos, y de
otra, a informar a sus clientes de las
alteraciones en los precios (Andrés y
Hernando, 1996).

El impacto sobre el crecimiento
economico de estos efectos depende de
la reduccion porcentual de la tasa de
inflacién (5). Su cuantificacion depende
también del modelo de crecimiento
que utilicemos. Algunos autores con-
cluyen que disminuir en un punto la
tasa de inflacion produce un aumento
anual del PIB del 0,08, durante un
largo periodo, de unos veinte afios
(Andrés y Hernando, 1996).

Como media, los paises de la UE
han disminuido su inflacién en 2 pun-
tos porcentuales, de 1992 a 1998, de
un 4,5% a un 2,1%. Eso supone que
aumentaran su tasa de crecimiento
anual durante los préximos veinte afios
en 2 décimas. Pero la ganancia seréa
mayor para los paises periféricos que,
con la excepcion de Grecia, han dismi-
nuido su inflacién en cinco puntos, de
un 6,5% en 1992 a un 2,5% en 1998.

Ello significa que aumentaran en algo
mas de 3 décimas porcentuales su tasa
de crecimiento en los préximos afos.
Algunos paises como Espafia estan
experimentando ya un elevado ritmo
de crecimiento que encuentra una de
sus causas en la estabilidad de precios
conseguida (6).

<EFECTOS DINAMICOS DE LA

REDUCCION DE LOS TIPOS DE INTERES

La reduccion en las expectativas de
inflacién ha posibilitado el descenso de
los tipos de interés a largo plazo, acer-
candolos a los de corto plazo.

Por otra parte, la disminucion en el
riesgo de cambio, derivada de la estabi-
lidad cambiaria previa a la unidad
monetaria, asi como de los déficit
publicos, en este caso como conse-
cuencia de las restricciones impuestas
por el Pacto de Estabilidad, han permi-
tido sustanciales disminuciones de los
tipos de interés nominales a corto y a
largo plazo, y también reducciones en
los tipos reales.

La reduccién en los tipos de interés
reales a largo plazo disminuye el coste
de uso del capital y favorece la inver-
sién, que puede extenderse a proyectos
que ofrecen una menor rentabilidad.
Como consecuencia de ello, el creci-
miento econémico tiende a acelerarse
y la productividad marginal del capital
a disminuir, acomodéandose al menor
coste de uso del capital.

Para el conjunto de los paises de la
Unién Europea, los tipos reales a largo
plazo han pasado de un 5% a un 4,5%,
disminuyendo en medio punto, lo que
garantiza un “bonus” adicional de cre-
cimiento apreciable, siempre que los
tipos de interés se mantengan en ese
nuevo nivel. El impacto de las reduc-
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ciones de éstos sobre la renta de equili-
brio o largo plazo es sensiblemente
mayor que el derivado de las ganancias
de eficiencia estatica o que el de la dis-
minucion de la inflacion (7).

Pero, de nuevo, el dividendo de
crecimiento serd sustancialmente
mayor en las economias periféricas, en
las que las reducciones en los tipos de
interés han sido de una gran magnitud.

Asi, en Espafia, los tipos reales a
largo plazo han pasado del 6,5% en
1992 al 4,5%, lo que supone un cam-
bio radical de las condiciones de finan-
ciacion de la inversion, que estimulard
un crecimiento econémico a un ritmo
sensiblemente superior. De nuevo,
parte de la expansion que registra la
economia espafiola tiene que ver con
este cambio radical.

«OTROS EFECTOS DINAMICOS

No son estos los Unicos efectos diné-
micos que se derivan del euro, aunque
si los més claros y relativamente tangi-
bles. Como todo paso en la apertura
exterior y en la integracion de los mer-
cados, la unidad monetaria, al estimu-
lar la competencia, también estimulara
la investigacion y el desarrollo tecnolo-
gico, claves para un mayor crecimiento
sostenido.

CONSIDERACIONES FINALES

Podemos resumir lo expuesto hasta
ahora, sefialando que, como conse-
cuencia de los estimulos al crecimiento
a corto y largo plazo que ofrecera el
euro, podemos esperar que la Union
Europea aumente su PIB en los cuatro o
cinco afios siguientes a la entrada en

circulacion de la nueva moneda en al
menos un 2% mas de lo que lo haria
sin ella, y que acelere su ritmo de creci-
miento durante los veinte afios siguien-
tes aproximadamente en un 0,5%
anual. También podemos esperar que
se acentue la convergencia en renta per
capita de los paises periféricos con el
resto, dado que muy probablemente
aquellos resultaran mas beneficiados
por la unidad monetaria, hasta el punto
de que podrian ver incrementado su
crecimiento anual en casi un 1%, como
consecuencia de ella.

Si estas previsiones se cumplen, la
Unién Europea acortara su distancia en
renta per capita con Estados Unidos a
un ritmo mas rapido de lo que lo ha
hecho en el pasado. En la ltima déca-
da, el mayor aumento de la renta per
capita en Europa se ha debido exclusi-
vamente a un menor crecimiento de la
poblacion. El PIB se ha incrementado a
una tasa algo inferior, de un 2,3% fren-
te a un 2,4%.

Por otra parte, como consecuencia
de las ganancias de eficiencia estatica
gue se conseguiran a través de la mayor
integracion de los mercados, la Union
Europea podrd aumentar su cuota en
las exportaciones de la OCDE, algo que
tampoco ha conseguido en la Gltima
década, a pesar de la mayor eficiencia
lograda con la construccion del Merca-
do Unico Europeo.

Sin embargo, esta halaglefias pers-
pectivas para las economias europeas,
de un mayor crecimiento sostenido y
una mayor competitividad interna-
cional, podrian verse ensombrecidas
por shocks de caracter asimétrico, que
afectasen sobre todo a las economias
periféricas, algo menos vertebradas y
diversificadas. Un shock puede tener
efectos durante tres o cuatro afios,
sobre todo si los mecanismos de absor-
cién macroecondmicos son limitados, y
puede por ello alterar sensiblemente la
senda de crecimiento sostenido.

Existen, no obstante, algunas razo-
nes de peso para relativizar notable-
mente la probabilidad de que ello ocu-
rra (8). En primer lugar, las estructuras
productivas de los paises integrantes de
la Unién Europea son bastante similares

y son muy diversificadas. Ello limita la
posibilidad que los shocks sectoriales
tengan un gran impacto sobre las eco-
nomias y también de que un posible
impacto posea un caracter asimétrico
(Llorca y Martinez Serrano, 1998; Albe-
rola, 1998) (9).

En segundo lugar, la rapida integra-
cion comercial de los paises periféricos
con el resto, sobre todo de Espafia y
Portugal, de més reciente incorporacion
al proyecto europeo, ha tendido a hacer
mas interdependientes sus economias,
mas semejantes sus schoks, y, por tanto
su ciclo econémico, reduciendo asi la
probabilidad de asimetrias en el creci-
miento (Fatés, 1997; Frankel y Rose,
1997; Bayuomi y Prasad, 1997) (10).

Finalmente, en tercer lugar, si exa-
minamos lo ocurrido en los ultimos
cuarenta afios, podemos observar que
la importancia de los shocks recesivos
no ha sido muy grande en las economi-
as periféricas, ni diferente de la que ha
tenido en las restantes. Si utilizamos el
criterio establecido en el Pacto de Esta-
bilidad para calificar como servir una
recesion, a saber, que el PIB se reduzca
en méas de un 0,75%, puede compro-
barse que, desde 1960, la economia
espafiola s6lo ha sufrido una recesion
de esta magnitud, en 1993, junto a
otros ocho paises de la Unién Europea,
incluidos Francia y Alemania. Este Glti-
mo pais atraveso tres sesiones de esa
dimension, en 1975, 1982 y 1993, y el
Reino Unido, cuatro. Portugal dos, una
en 1975y otraen 1993. O
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NOTAS

(2) Este articulo es una version reducida del que préximamente se
publicara en el libro titulado “Los efectos del Euro”, coordinado
por A. Anchuelo y editado por Civitas.

(2) Un examen detallado de la literatura relevante sobre este
aspecto, asi como un nuevo contraste empirico, puede encontrar-
se en Sekkat (1998).

(3) Suponiendo una elasticidad del producto al capital no muy
baja, ni tampoco muy alta, de 0,5.

(4) Una alta inflacion supone elevaciones en los tipos impositivos
progresivos.

(5) No es lo mismo reducir la inflacién dos puntos, del 19 al 17,
que del 4 al 2.

(6) Esa estabilidad debe mucho a la autonomia del Banco de
Espafia y a la perspectiva de incorporacion al euro, y bastante
poco a los esfuerzos gubernamentales, sin que estos deban des-
preciarse. Por lo demas, algunas estimaciones obtienen un impac-
to mucho mayor que el apuntado en el texto de la reduccion de
la inflacién sobre el crecimiento de la economia espafiola (Dola-
do, Gonzalez Paramo y Vifials, 1997).

(7) Puede estimarse que una reduccion de medio punto en el tipo
de interés podria llevar a un aumento de la renta de al menos un
5%, en un largo plazo de veinte afios.

(8) En todo caso, el tipo de cambio no parece un instrumento
indispensable para absorber estos shocks. Desde un punto de
vista teorico, su efectividad es muy limitada, sobre todo en eco-
nomias abiertas, y se reduce a corto plazo (De Grauwe, 1994).
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