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1. INTRODUCCION

Durante los ultimos tres afos la evolucién eco-
némica del Area Euro ha venido caracterizada por
una elevada atonia. Buena parte de este compor-
tamiento no es mas que la consecuencia directa
de un patrén de crecimiento excesivamente depen-
diente del sector exterior y que hace a esta eco-
nomia especialmente vulnerable a factores de ries-
go como un encarecimiento fuerte del precio del
petréleo o una elevada apreciacion del tipo de
cambio del euro. El mantenimiento durante tres
afios de unas condiciones monetarias y financie-
ras extraordinariamente laxas no han servido de
nada para estimular la demanda doméstica, toman-
do el relevo al sector exterior.Y la nula efectividad
en este aspecto de la politica monetaria del BCE
plantea dudas sobre la conveniencia de recortes
adicionales de los tipos. Las dudas sobre esta
cuestion se incrementan si se realiza un analisis
mas minucioso de las caracteristicas econdmicas
de cada uno de los paises miembros, que revela
una elevada heterogeneidad entre los paises, no
s6lo en términos de crecimiento econdémico sino
también de inflacién, cuyo principal factor expli-
cativo es el distinto grado de compromiso de sus
gobiernos en la aplicacion de reformas estructu-
rales. En un contexto como éste, ¢,cual es la mejor
forma en que el BCE puede (o pudo) contribuir a
la reactivacion sostenida de la economia? A esta
cuestion trataremos de dar respuesta a través del
presente articulo.

2. EVOLUCIg')N RECIENTE DEL AREA EURO:
UN PATRON DE CRECIMIENTO POCO
CONVINCENTE Y HETEROGENEO

Tras el buen registro de crecimiento marcado
por la economia de la Zona Euro en la primera
mitad de 2004, alcanzando el PIB tasas de creci-
miento por encima del potencial (2 por 100), el ritmo
de expansion econdmica ha tendido a desacele-

rarse en los trimestres posteriores, batiendo a la
baja dicho nivel de referencia. Si en el segundo tri-
mestre del afo la economia marcé tasas del 2,2
por 100 interanual, en los tres trimestres siguien-
tes esta cifra ha disminuido hasta el 1,3 por 100. El
principal factor explicativo de este enfriamiento eco-
noémico ha sido un mayor drenaje de las exporta-
ciones netas, tan s6lo compensado parcialmente
por una aportacion positiva de los inventarios y un
aparente buen comportamiento de la demanda
interna (grafico 1). A tenor de esta composicion de
la evolucion del PIB de la Eurozona parece gra-
dualmente haber pasado de un modelo de creci-
miento apoyado en el sector exterior a otro en el
que la demanda interna, aparentemente, parece
haber adquirido un mayor protagonismo.

Después de haber caido en el primer trimestre
de 2004 (-0,1 por 100), la Formacién Bruta de
Capital Fijo (FBCF) se ha ido recuperando de
forma gradual, creciendo un 0,5 por 100 en el
segundo trimestre del afo y un 0,6 por 100 en los
dos siguientes. Es necesario sefalar que buena
parte de la recuperacion experimentada por la inver-
sién ha venido inducida por el efecto retardado de
la mejora registrada en el sector exportador (grafi-
co 2). Como ya hemos comentado anteriormente,
en los ultimos trimestres las exportaciones netas
han mostrado un comportamiento negativo que
tarde o temprano debera tener su reflejo en la
inversion, de no ser que ésta encuentre apoyo en
el sector doméstico. Lo cierto es que contando con
unos tipos de interés histéricamente bajos y regis-
trandose mejoras en la productividad y en los
balances de las empresas las condiciones para
que la reactivacién de la FBCF continue estan
dadas. No obstante, el consumo privado se ha
caracterizado en el ultimo afo por dar muestras
de un comportamiento un tanto erratico que gene-
ra desconfianza entre los empresarios para llevar
a cabo nuevos planes de inversion. Efectivamen-
te, si bien en los tres primeros meses del ano
pasado el consumo privado crecié en torno a 0,8
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GRAFICO 1
DESCOMPOSICION DEL PIB DEL AREA EURO
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por 100 (el mas alto de los ultimos tres afos), en
los trimestres siguientes se ha debilitado de forma
significativa creciendo un 0,1 por 100 en el tercer
trimestre del ano y 0,5 por 100 en el cuarto. El
principal factor explicativo de esta pérdida de
impulso es el hundimiento de la confianza de los
consumidores, ante las dudas del impacto sobre
su renta personal de las reformas del mercado
laboral, o la situacion presupuestaria de algunos
paises miembros.

GRAFICO 2
FBCF Y EXPORTACIONES DEL AREA EURO
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL IPCA
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“The Economist”, desde 1997 el precio de la vivien-
da se ha encarecido un 131 por 100 en Espana,
un 179 por 100 en Irlanda, en Francia, un 90 por
100 y en ltalia, un 60 por 100. Si bien la bonanza
experimentada por el mercado inmobiliario puede
ejercer un efecto riqueza positivo que dé soporte
al consumo, su prolongacion durante un periodo
de tiempo largo puede derivar en un recalenta-
miento del mercado inmobiliario con consecuen-
cias negativas primero, sobre el sistema financie-
ro y después en la economia de las familias.

En lo que atafie a la inflacion de bienes de con-
sumo, se ha mantenido controlada, lo cual resulta
I6gico en un contexto de demanda deprimida como
el descrito. En el ejercicio 2004, la tasa media anual
marcada por el IPCA ha sido del 2,1 por 100 (gra-
fico 3), tan s6lo una décima por encima del objeti-
vo del 2 por 100, compatible con la estabilidad de
los precios y esto a pesar del fuerte encarecimien-
to del petrdleo (en el ejercicio 2004 el precio del
petréleo ha aumentado un 32 por 100) y del efec-
to de la subida aplicada en algunos paises a las
imposiciones indirectas. Ademas de la débil deman-
da, un activo moderador de la inflacion de la Euro-
zona ha sido la evolucion a la baja de los costes
laborales. Los costes laborales unitarios en el ulti-
mo afno han pasado de marcar tasas de avance
interanuales del 2,3 al 0,1 por 100. Esta modera-
cién ha respondido en parte a cierta mejora en el
crecimiento de la productividad pero, sobre todo, a
la desaceleracion del crecimiento de los salarios
desde el 2,5 hasta el 1,5 por 100.
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De este primer analisis de la Eurozona extrae-
mos como conclusién que, a pesar de esa mayor
aportacion de la demanda interna frente a la exter-
na, reflejada en los Ultimos tres trimestres, el patrén
de crecimiento del conjunto de la region sigue sin
resultar convincente, presentando todavia una ele-
vada dependencia del sector exterior, mientras que
la demanda doméstica no termina de reactivarse,
a pesar del mantenimiento por parte del BCE de
unas condiciones monetarias y financieras extraor-
dinariamente laxas durante mas de tres anos, que
favorecen en algunos paises la aparicion de ries-
gos asociados a un posible recalentamiento del
sector inmobiliario.

2.1. Analisis del crecimiento econémico
de los principales paises miembros.
La divergencia se hace mas patente.
¢El motivo?

A lo largo del afo 2004 la divergencia en el cre-
cimiento ha sido una caracteristica entre los dis-
tintos paises miembros. El PIB de Francia (grafi-
co 4), salvo en el tercer trimestre del afio ha
marcado cifras de avance entre 0,6 y 0,7 por 100.
Por su parte, Alemania, si bien abri6 el afio pasa-
do con un crecimiento aceptable del 0,4 por 100,
éste se ha ido desinflando en los trimestres pos-
teriores hasta tornarse negativo al cierre del afo
(-0,1 por 100). También Italia marcé un resultado
negativo del crecimiento del PIB en el ultimo tri-
mestre de 2004 (-0,6 por 100), después de haber
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GRAFICO 4
EVOLUCION DEL PIB DE LOS PAISES MIEMBROS
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crecido en torno a 0,6 por 100 en los tres ante-
riores. Esta divergencia ha vuelto a ser patente
en los tres primeros meses del afo. Francia ha
marcado un 0,5 por 100, mientras que ltalia ha
sufrido por segundo trimestre consecutivo una
caida en el crecimiento del PIB (-0,5 por 100),
entrando de esta manera técnicamente en rece-
sion. Alemania, por su parte, ha sorprendido al
alza, con un crecimiento trimestral del 1 por 100,
por encima del marcado en el mismo periodo por
EE.UU.

Aunque mas relevante que la disparidad obser-
vada en las cifras de avance del PIB de los distin-
tos paises miembros, merece ser destacado el dife-
rente modelo de crecimiento exhibido por cada uno
de ellos. En el caso de Francia, su reactivacion eco-
noémica ha descansado en el buen comportamien-
to de la demanda doméstica (del crecimiento medio
anual del PIB de 2,1 por 100, marcado en 2004, 3,3
puntos porcentuales (pp) se deben al buen com-
portamiento de la demanda interna), mientras que
las exportaciones netas han contribuido negativa-
mente (-1,2 pp). El patrén de crecimiento germano,
sin embargo, muestra una elevada dependencia del
sector exterior, siendo éste ultimo el responsable
de 0,9 pp de crecimiento marcado por esta econo-
mia en 2004 (1 por 100). Por ultimo, en el caso ita-
liano tanto la demanda interna como la externa han
mostrado un mal comportamiento.

La distinta contribucion al crecimiento del sector
exterior de cada pais no es mas que el reflejo del

distinto grado de competitividad entre los mismos.
El moderado ritmo de avance de los salarios en Ale-
mania y la baja inflacion ha provisto a sus exporta-
ciones netas de una elevada competitividad frente
a las de otros paises miembros (gréfico 5). El hecho
de que a lo largo de 2004 las exportaciones hayan
marcado tasas de avance de 8 por 100 (maximo
desde 2001), a pesar de contar con un tipo de cam-
bio efectivo un 5 por 100 mas débil y un precio del
petréleo un 33 por 100 mas caro que en 2003, cons-
tituye un hecho bastante representativo de esta ele-
vada competitividad. En el caso de ltalia, sin embar-
go, la elevada resistencia de los costes laborales a
disminuir, unida al diferencial positivo que mantie-
ne la inflacion con la tasa interanual del IPCA del
conjunto del area, justifican el comportamiento nega-
tivo de sus exportaciones. Al diferente grado de com-
petitividad del sector exterior entre unos y otros pai-
ses subyacen distintas politicas estructurales
llevadas a cabo por cada gobierno.

La diferente respuesta de la demanda interna
de cada pais a las mismas condiciones financieras
y monetarias laxas es resultado de las distintas poli-
ticas fiscales y estructurales. Las exenciones fis-
cales aplicadas en Francia en 2004 habrian sido
uno de los factores de apoyo del mayor gasto de
las familias (2,3 por 100 en 2004, la cifra mas alta
de los ultimos dos afios), mientras que la incerti-
dumbre del impacto que las reformas alemanas
sobre el mercado laboral y el sistema de pensio-
nes seria el factor explicativo del consumo privado
(-0,4 por 100 en 2004)
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GRAFICO 5
EXPORTACIONES NETAS EN EL AREA EURO
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2.2. Diferenciales de inflacion
en la Zona Euro. { Qué explica
tanta persistencia?

2001 2002

La divergencia entre paises no sélo es mani-
fiesta en términos de crecimiento del PIB sino
también en inflacidn. En el ultimo afio, la inflacién
Alemana se mantuvo en niveles de 1,9 por 100,
la de Francia en el 2,2 por 100 e ltalia y Espafna
en el 2,3y 3 por 100 respectivamente. Ademas,
histéricamente, se constata que los diferenciales
de inflacion dentro de la zona del euro han mos-
trado una gran persistencia, en el sentido de que,
desde la introduccion del euro, muchos paises han
mantenido sistematicamente un diferencial posi-
tivo o negativo frente a la media del area. Entre
los factores que justifican la persistencia de los
diferenciales de inflacion en la UME hay que seha-
lar las diferencias entre unos paises y otros en las
preferencias de los hogares con respecto al con-
sumo. Esta heterogeneidad se refleja en las pre-
ferencias nacionales en el consumo de los diver-
so0s bienes y servicios y el valor afadido y que,
por lo tanto, tienen ponderaciones diferentes en
los IPCA nacionales. Otro factor que justifica la
divergencia de las tasas de inflacion dentro de la
Zona del Euro es la diferente exposicion de los
paises a las variaciones del tipo de cambio y del
precio de las materias primas. Para un pais que
importa productos de paises no pertenecientes a
la Zona Euro, las presiones inflacionistas deriva-
das de una depreciacién del tipo de cambio del

I I I I I
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euro seran distintas de las que experimentara otro
que comercie sobre todo con otros paises de la
zona. Segun el ultimo informe del BCE, en el caso
de Bélgica, Francia y Luxemburgo, ha sido preci-
samente este factor, la dindmica del coste de las
importaciones, el principal determinante del dife-
rencial positivo que mantiene con la tasa media
de inflacién de la Eurozona.

También la existencia de rigideces en el ajuste
de los precios ante cambios en las condiciones
econdémicas justificaria la aparicion de diferencia-
les de inflacion entre las regiones y los sectores
de la Unién Monetaria. Los precios de los servicios
se caracterizan precisamente por esto, porque su
proceso de ajuste es sistematicamente mas largo
(debido, quizas, a algunas caracteristicas intrin-
secas de su mecanismo de fijacion) y, dado el ele-
vado peso del sector de bienes no comerciables
en la economia, ello podria generar divergencias
importantes y persistentes entre las tasas de infla-
cion. Asimismo, las diferencias en la evolucién de
los salarios y sus mecanismos de fijacion entre los
distintos paises de la zona del euro permitiria jus-
tificar la divergencia de precios entre paises. Espe-
cialmente en Alemania, donde la mayor capacidad
de ajuste de los salarios ha contribuido significati-
vamente al diferencial negativo del crecimiento del
IPCA en relacion a la media de la zona del euro.
Por el contrario, el diferencial positivo de Espafa
ha sido resultado, en buena parte, de la elevada
rigidez del mercado laboral. Las politicas estruc-
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES DE LOS DISTINTOS PAISES
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turales llevadas a cabo a nivel nacional o regional
también son un factor que justifica los diferencia-
les de inflacidn. Asi, aquellos paises que apliquen
politicas encaminadas a influir en la estructura del
mercado de trabajo pueden modificar el mecanis-
mo de fijacion de los salarios convergiendo a un
modelo mucho mas flexible.

En definitiva, existen divergencias en inflacion
en la Zona Euro cuya persistencia hay que atribuirla
a factores como la evolucion de los salarios, el
papel del sector servicios o la apertura de la eco-
nomia al exterior y, cuya solucién en algunos casos,
pasa por la aplicacion de reformas estructurales.

3. ¢QUE PUEDE (O PUDO) HACER EL BCE?

Tras analizar la posicién en el ciclo econédmico
de la UME en su conjunto, asi como la de sus eco-
nomias mas relevantes, la duda que se plan-
tea ahora es qué puede hacer el Banco Central
Europeo para conseguir un mayor crecimiento eco-
noémico, asi como una mayor convergencia entre
las tasas de inflacion intra-UME. Las propuestas
deben realizarse siendo conscientes de la famosa
frase de Milton Friedman, segun la cual corremos
el riesgo de asignar a la politica monetaria un papel
mayor del que puede desempenfar, de pedirle que
consiga tareas que no puede lograr y, como resul-
tado, de impedir que haga la contribucion que es
capaz de hacer.

El primer aspecto a desarrollar es, segun sefia-
la el propio BCE (2005), que “la politica monetaria,
al mantener la estabilidad de precios en el conjun-
to de la zona del euro, contribuye a la transparen-
cia de los precios y ayuda a facilitar el ajuste nece-
sario de los precios relativos entre los distintos
paises. Si bien la limitacion de las variaciones en
los precios relativos y de los diferenciales de infla-
cién no puede constituir un objetivo de politica
monetaria del BCE, es necesario que éste valore
cuales son las causas que subyacen a dichos dife-
renciales”. Asi pues, respecto a la heterogeneidad
entre paises, poco puede hacer el BCE, si bien sus
decisiones de politica monetaria deben tomarse en
cuenta siendo conscientes de esas diferencias.

3.1. El efecto “Balassa-Samuelson”
esta perdiendo capacidad explicativa

El denominado efecto “Balassa-Samuelson”
(convergencia de precios resultante de la conver-
gencia de los niveles de renta), es recurrente en
los diversos estudios que tratan de explicar las
diferencias entre los paises de la UME, si bien se
va generalizando el consenso de que este efecto
solo explica parcialmente los diferenciales de infla-
cion y, ademas, que cada vez lo hace en menor
medida ante la mayor convergencia alcanzada en
renta per cépita. Seguramente son los paises
recién incorporados a la UE los que pueden sufrir
en mayor medida diferenciales de inflacién debi-
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dos a este efecto, si bien, es previsible que sean
menores cuando adopten el euro (un escenario
poco probable en un horizonte temporal inferior a
cinco afhos). En cualquier caso, la ponderacion de
estos paises sobre el conjunto de la UME sera limi-
tado (menos del 10 por 100), por lo que es previ-
sible que apenas distorsionen la evolucion de las
variables macroecondémicas del agregado.

3.2. Las divergencias nacionales
sélo tienen solucidn nacional

Las causas de las diferencias entre los paises
pueden responder en mayor medida a aspectos
“internos”, sobre los que poco puede hacer la poli-
tica monetaria, por lo que la “solucion” se despla-
za hacia los gobiernos nacionales. Entre estas cau-
sas se pueden sefalar, siguiendo al BCE (2005):
la heterogeneidad de las preferencias de los con-
sumidores, el grado de apertura y composicion del
comercio exterior, las rigideces en la fijacion de
salarios y precios, la limitada movilidad del factor
trabajo, las rigideces en los mercados de trabajo y
de productos, la ausencia de mecanismos centra-
lizados de transferencia fiscal significativos o la des-
localizacién de la politica fiscal. Segun apunta la
Comisién Europea (2004), las politicas fiscales apli-
cadas en los ultimos afos en los paises de la zona
del euro pueden haber contribuido a incrementar
las diferencias ciclicas entre ellos. En definitiva, que
los estados miembros son en parte responsables
de la distinta evolucion de sus agregados macroe-
condémicos. Asi, centrandonos en el caso espafiol,
desde distintos organismos internacionales se pide
que, como compensacioén a una politica monetaria
expansiva, se opte por una politica fiscal contrac-
tiva que se materialice, no sélo mediante la con-
secucion de superavit publicos sino, por ejemplo,
elevando los impuestos sobre el consumo o sobre
la renta. Un ejemplo adicional de medidas contra-
ciclicas seria la eliminacion de las deducciones
vigentes en el mercado inmobiliario.

3.3. Aunque la politica monetaria también
puede contribuir a crearlas

En cualquier caso, y aceptadas las limitaciones
del alcance de la politica monetaria, conviene sefa-
lar que ésta puede ser, en parte, responsable de
la ampliacion de las disparidades. Asi, la transmi-
sion de la politica monetaria no es homogénea por
paises, como se ha podido comprobar en los ulti-
mos anos. El caso espanol posiblemente sea para-

digmatico, al haber quedado patente que las rela-
jaciones de politica monetaria decididas desde
2001 se han trasladado mas que proporcional-
mente a la demanda interna (gracias, también, a
la extraordinaria eficiencia de las entidades finan-
cieras espanolas y al elevado grado de competen-
cia vigente entre ellas en nuestro pais). Por su
parte, el caso germano es el opuesto, al mante-
nerse “insensible” a unas condiciones monetarias
expansivas tanto el consumo privado como la cons-
truccion. De esta forma, en los meses recientes se
ha generado el debate de si el BCE, consciente de
que no puede estimular el crecimiento aleman
bajando los tipos, podria “solucionar” el de la infla-
cion espafola y, sobre todo, el riesgo de recalen-
tamiento de su mercado inmobiliario (y el de otros,
como el de Irlanda o la propia Francia), elevando
los tipos de interés. Si esta visidon asimétrica de la
actual politica monetaria es correcta, su valoracion
es negativa, toda vez que no estimula a quien se
pretende relanzar, pero si afecta negativamente a
quien necesita una mayor restrictividad.

3.4. Tal vez una actuacion mas temprana
y agresiva del BCE, podria haber
sido positiva

Los que defienden la anterior argumentacion,
entre los que nos encontramos, también defende-
mos que posiblemente la posicién en el ciclo de la
UME seria hoy mas favorable si el BCE hubiese
actuado con mas prontitud y agresividad. Asi, cuan-
do se produjo el primer recorte del repo, el resto de
bancos centrales ya habian optado por reducir sus
tipos de intervencién por una cuantia, en media, de
100 puntos basicos (pb) (grafico 7). Ademas, una
vez iniciado el proceso de rebajas, éstas fueron
menos agresivas. Casos similares al del BCE son
los de Noruega y Suecia, dos paises que también
ahora se encuentran mucho menos avanzados en
el proceso de recuperacion ciclica, asi como en el
de subidas de tipos de interés.

Ademas, en el caso concreto del BCE, las reba-
jas del repo coexistieron con una apreciacion del
euro, por lo que compenso el estimulo monetario.
Para poder cuantificar su efecto es util recurrir a
un indice de condiciones monetarias (ICM) como
el que calculamos en AFI, que se compone del tipo
de cambio efectivo real del EUR, del EURIBOR
tres meses y del Interest Rate Swap (IRS) a 10
afios (ambos en términos reales). Por su cons-
truccion, una elevacion (reduccién) del indice impli-
ca un endurecimiento (relajacion) de las condicio-
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GRAFICO 7

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA
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nes monetarias, que puede estar motivado por una
subida (bajada) de tipos de interés y/o una apre-
ciacién (depreciacion del euro). Como se puede
observar en el grafico 8, el estimulo monetario
observado en el Reino Unido y en EE.UU. fue,
entre 2001 y 2003, netamente superior al aplica-
do en la UME y Japdn, no sélo porque la relajacion
de tipos fue de mayor cuantia, sino, también, por-
que el dolar, y en menor medida la libra, experi-
mentaron un proceso depreciador frente al euro y
el yen. Seguramente, el caso japonés sea todavia

GRAFICO 8

mas extremo, ya que su banco central no tenia
margen para bajar los tipos y, ademas, el proceso
de deflacion vigente desde hace afios impide ins-
taurar tipos de interés reales negativos.

Regresando al caso concreto del ICM del euro
(grafico 9), segun nuestros calculos la apreciacion
del euro, desde septiembre de 2000 (cuando coti-
zaba en 0,85 USD/EUR) hasta la cota de 1,35, equi-
vale a una elevacion de la curva de 250 pb, por lo
que el recorte del BCE (275 pb) y la cesién del IRS

EVOLUCION DE LOS iNDICES AFI DE CONDICIONES MONETARIAS

1,0

0,0

-1,0

-2,0

_3,0 —

Reino Unido

EE.UU.”

2000 2001 2002

2003 2004 2005

72

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 186
MAYO/JUNIO 2005




ECONOMIA INTERNACIONAL

GRAFICO 9

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL ICM DEL EUR
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a 10 anos (225 pb) habrian sido compensados en
gran medida por la evolucion del euro. De esta forma,
podemos sefnalar que posiblemente el BCE no sélo
tendria que haber actuado de forma mas temprana,
sino incluso mas contundentemente para tratar de
evitar la desaceleracion de la economia europea y
las consecuencias negativas derivadas de la apre-
ciacion del euro. Incluso es posible especular sobre
la evolucién que habria tenido el euro en caso de
que el BCE hubiera recortado antes los tipos de inte-
rés: tal vez, su apreciacion y con ella la desacelera-
cion de la UME, habrian sido inferiores.

Ahora bien, y en descarga del BCE, se deben
apuntar tres aspectos. El primero, que el objetivo
de su politica monetaria es la estabilidad de pre-
cios y no el crecimiento econémico, por lo que la
responsabilidad sobre éste recae en mayor medi-
da en los gobiernos nacionales. El segundo, que
si bien ahora se pueden realizar criticas sobre las
decisiones que deberia haber tomado el BCE en
2001 en aquellos momentos existian diversos ries-
gos (aunque no se materializaron) sobre el com-
portamiento futuro de la inflacién, que hacian reco-
mendable una mayor prudencia a la hora de
practicar estimulos monetarios. Y por ultimo, que
aunque el BCE hubiese recortado de forma inten-

sa los tipos de interés, seguramente la posicion en
el ciclo econdmico actual de la UME adoleceria de
los mismos problemas estructurales que los comen-
tados a lo largo de este articulo.

NOTAS

(*) Analistas Financieros Internacionales.
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