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Tienda de recuerdos en Lisboa, Portugal: La convergencia del ingreso en la zona del euro se ha desacelerado
(Foto: Rafael Marchante/REUTERS/Newscom)
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La experiencia de las altimas décadas ha puesto en tela de juicio la
prediccion de que, con el tiempo, la moneda Gnica ayudaria a reducir las
diferencias en los niveles de ingreso en la zona del euro. Esta convergencia
de los ingresos entre los paises fundadores de la zona del euro no se ha
materializado, haciendo necesarias nuevas reformas economicas. Entre
los integrantes mas recientes de la zona del euro se observa convergencia,
pero incluso en estos casos la tendencia ha sufrido un estancamiento
desde la crisis.
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Cuando se embarcaron en el proyecto de uniéon econémica y monetaria, los 12 paises
fundadores de la zona del euro lo hicieron con la clara expectativa de que compartir
una sola moneda y liberalizar los flujos de capital estimularia el crecimiento econoémico
y ayudaria a los paises con niveles iniciales méas bajos de ingreso a situarse més a la par
de sus vecinos mas ricos.

La politica monetaria puede ser eficaz cuando los niveles de ingreso son dispares, pero
la convergencia ayuda a garantizar que las ventajas de la integracion econémica se
compartan, afianzando asi la cohesién de la unién monetaria.

Grandes esperanzas de convergencia

Los paises tenian la expectativa de que los ingresos convergerian conforme aumentara
la inversion en los paises de menor ingreso. Los inversionistas aprovecharian la
desaparicion del riesgo cambiario y la liberalizacion de los mercados de capitales
transfronterizos para incrementar el gasto de capital en los paises en los que antes la
inversion habia sido débil.

Los arquitectos de la zona del euro apostaron a que el mercado tnico facilitaria la
convergencia a través de otros canales también: los trabajadores podrian trasladarse a
paises de ingresos mas altos, con lo cual mejorarian su propia remuneracion y la de los
trabajadores que se quedaran en el pais de origen, al hacer ahi mas escasa la oferta de
mano de obra. Ademas, la moneda comtin fomentaria el comercio transfronterizo y las
empresas aprovecharian las economias de escala, lo cual elevaria la productividad y los
niveles de vida en todos los paises.

Pero la esperada convergencia no se cristaliz6 entre los 12 paises originales.
Esperanzas truncadas

En nuestro estudio reciente que formo6 parte del informe de la consulta sobre la zona
del euro evaluamos el grado de convergencia de los ingresos entre los 12 paises
fundadores de la zona del euro antes y después de la adopcion de la moneda.

El anilisis muestra que la experiencia previa a la unién daba a los fundadores del euro
razones para esperar convergencia en el marco de una unién econémica y monetaria:
en las décadas previas a la de 1990, cuando se cre6 la union monetaria, se habia
observado una constante convergencia de los ingresos. A medida que se profundizo6 la
integracion econémica, los paises de la zona del euro con un PIB per capita inicial méas
bajo, como Espaia o Irlanda, crecieron méas rapido que sus similares de mayor ingreso,
y las diferencias en los niveles de ingreso entre los paises disminuyeron.
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Sin embargo, en contra de lo que se esperaba, el proceso de nivelacidon se detuvo con la
unidon monetaria. Las diferencias de ingreso entre los 12 paises originales no siguieron
disminuyendo en el primer decenio del euro, lo cual fren6 la convergencia. Desde la
crisis, la recuperacion desigual ha provocado una divergencia de los niveles de ingreso
per cipita entre estos paises, anulando los avances logrados en décadas anteriores.

Los tres graficos siguientes ayudan a comprender la evolucion de la convergencia de
los ingresos, y por qué esta convergencia hasta ahora no ha colmado las expectativas.

La variacion de los niveles de ingreso per capita entre los paises originales de la zona
del euro disminuy6 antes de la adopcién de la moneda en 1999, practicamente no
cambi6 en la década de 2000, y aument6 drasticamente después de la crisis. En el caso
de los nuevos integrantes de la zona del euro, las diferencias de ingreso siguieron
disminuyendo hasta la crisis, pero desde entonces han evolucionado poco.

IMFBIlog: https://blogs.imf.org/




Se agranda la brecha

Tras un estancamiento, las diferencias de los
ingresos per capita en los 12 paises originales de
la zona del euro aumentaron después de la
adopcidn de la moneda comun.

(Coeficiente de variacion, PIB per cdpita en funcidn de la paridad del poder adquisitivo)

04 . —
g | Adopcion del euro
0.35 W W T

1 b

0.3
0.25
0.2
0.15
01

0.05 —7ona del euro 12 ==-7ona del euro 19
]

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Fuentes: Base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ) y calculos
del personal técnico del FMI

Mota: El grupo de los 12 paises de la zona del euro excluye a Luxemburgo e incluye a Irlanda
desde 1970 y a los Paises Bajos desde 1980. El grupo de los 19 paises de la zona del euro
excluye a Luxemburgo e incluye a Lituania desde 1995.

FONDO MONETARIO

i INTERNACIONAL

Analizamos adema4s si los paises con niveles iniciales méas bajos de ingreso per capita
crecieron mas rapido que los paises de ingreso mas alto durante el periodo 1993—2015.
En este grafico, una linea con pendiente descendiente denota convergencia. Pero la
linea roja del grupo original de paises de la zona del euro es practicamente horizontal,
lo que indica muy poca convergencia. De hecho, si se excluyera a la dindmica Irlanda,
no habria convergencia. En cambio, los paises que adoptaron el euro después de 2002
si experimentaron una rapida nivelacion con respecto al resto de la zona entre 1993 y
2015, con una considerable disminucién de las brechas de ingresos que se ve reflejada
en la pronunciada pendiente descendiente de la linea azul.
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Dos historias de convergencia

Los paises de menor ingreso fundadores de la
zona del euro no crecieron mas rapido que los de
mayor ingreso. En cambio, los paises que
adoptaron el euro después de 2002 han estado
convergiendo con los paises mas ricos de la zona

del euro.
(Crecimiento medio del PIB en funcién de |a paridad del poder adquisitive, 1994-2015)
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Fuentes: Base de datos de Perspectivas de la economiz mundial (informe WEQ) y célculos
del personal técnico del FMI.

Mota: El grupo de los 19 paises de la zona del euro excluye a Luxemburgo y Lituania.

El grupo de los 12 paises de la zona del euro excluye a Luxemburgo.

AUT=Austria, BEL=Bélgica, CYP=Chipre, DEU=Alemania, ESP=Espafia, EST=Estonia,
FIN=Finlandia, FRA=Francia, GRC=Grecia, ITA=Italia, IRL=Irlanda, L\VA=Letonia, MLT=Malta,
MLD=Paises Bajos, PRT=Portugal, SVK=Eslovaquia, y SWN=Eslovenia.
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El escaso crecimiento de la productividad impide la convergencia

El decepcionante crecimiento econémico en tres de los cuatro paises originales de la
zona del euro con los PIB per capita mas bajos en 1993 —Espana, Grecia y Portugal—
es la principal explicacion de la falta de convergencia entre los paises fundadores. Esos
paises recibieron importantes entradas de capital en los primeros 10 afios del euro,
pero en lugar de fomentar la productividad, las inversiones alimentaron auges
insostenibles de crédito para el consumo y la actividad inmobiliaria.
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De hecho, desde los afios noventa, el crecimiento de la productividad total de los
factores, que mide la eficiencia con que se usan el capital y la mano de obra en la
produccion, ha sido uniformemente méas bajo en estos paises que en el resto de la zona
del euro. Y también se ha observado una desaceleracion méas pronunciada a lo largo del
tiempo. Las caidas mas drasticas de la inversion y el empleo desde 2008 agravan la
divergencia del crecimiento en el periodo posterior a la crisis.

El menor crecimiento provoca divergencia

El crecimiento disminuyé mas marcadamente en los
paises de la zona del euro menos productivos. El
decaimiento de la productividad, el empleo y la
inversién de capital contribuy6 a agrandar la brecha
entre los ingresos.

(Tasas de crecimiento medias anuales del PIB real per cépita, en porcentaje, no ponderadas)
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Fuentes: Base de datos AMECO; Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.
Mota: Los grupos de productividad se definen en funcién de la productividad de la mano de
abra. Los paises de alta productividad inicial son Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia,
Francia, Islandia y los Paises Bajos. Los paises de baja productividad inicial son

Espana, Grecia, Italia y Portugal. Mo se dispone de datos de Austria correspondientes a la
década de 1990.
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Medidas para reactivar la convergencia

¢Es el euro el culpable de la falta de convergencia? Las investigaciones del FMI
apuntan a que el bache de productividad que esta detras de este fendémeno obedece
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mas a una insuficiencia de reformas estructurales a nivel de los paises que a la moneda
unica.

Para reactivar la convergencia, las autoridades deben centrar sus esfuerzos en
fomentar el crecimiento de la productividad en los paises rezagados. Es cierto que una
profundizacioén del mercado tnico a nivel europeo en ambitos como los mercados de
capital, la energia y el comercio electrénico puede ayudar, pero el factor que més
contribuye a la reactivaciéon del crecimiento de la productividad es el de las reformas a
escala nacional, que deben apuntar a mejorar la eficiencia en los mercados de
productos y del trabajo y a promover la inversion en tecnologias mas productivas.

Los fundadores de la zona del euro sabian que los paises miembros tendrian que
reforzar la competitividad y la productividad para compensar la falta de flexibilidad
cambiaria en el marco de la unién monetaria. Un cuarto de siglo mas tarde, con el
menor crecimiento de la productividad en Europa y con la competencia més intensa
debida a una economia mundial méas globalizada, esas reformas son ahora mas
urgentes que nunca para sustentar el crecimiento y reactivar el proceso de
convergencia.
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