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RESUMEN

Este trabajo revisa la pérdida de competitividad o la degradacion del tipo de cambio real de los paises
periféricos del Euro durante la crisis de 2007. Lo hace fijandose en series anuales de tiempo y usando sobre
todo un lenguaje gréafico. Se hace comparando datos de cuentas corrientes, inflacién y tipo de cambio real
absoluto. Se hace para tres grupos de paises para resaltar diferencias y similitudes en la evolucién de estas
series. El comportamiento de los paises periféricos se compara con los paises del nicleo del Euro y éstos a su
vez con 10 paises desarrollados fuera del Euro.

1 INTRODUCCION

En esta fase de salida incierta de la crisis de 2007 para Europa y el Euro, cuando se habla de los
problemas de sus paises periféricos, se sefala en primer lugar el elevado desempleo y la deuda acumulada
tanto publica como privada. La pérdida de competitividad no se trata a nuestro entender con la importancia que
merece.

Se cumplen ahora dieciséis afios desde el lanzamiento del Euro en Enero de 1999. Desde el primer
momento ha habido cierta controversia entre los expertos sobre la viabilidad del proyecto: si a los siete afios de
vida del mismo se le declar6 un gran éxito, la crisis del 2007 ha puesto de nuevo sobre la palestra todo el
argumentario a favor y en contra del mismo. Nos fijaremos sobre todo en varios desequilibrios importantes
acumulados en este periodo, en concreto los diferenciales de inflacién, las sendas dispares en las cuentas
corrientes de la balanza de pagos, las diferencias en las tasas de crecimiento, y la evolucién de los tipo de
cambio nominales y reales absolutos.

1.1 Los datos de entrada

La mayoria de los datos estan presentados para tres grupos de paises, el primero son los paises del G7 que
no pertenecen al euro mas los tres escandinavos y Suiza. El segundo grupo es Alemania y los paises del euro
de su entorno y el tercer grupo son cinco paises periféricos del Euro. El segundo y tercer grupo sirven para
resaltar el concepto del Euro de dos velocidades. Todos los datos son anuales extraidos desde la web de la
OCDE. Los acronimos para los paises son los mismos que utiliza la OCDE. El G14 es una moneda de
referencia construida con la media geométrica ponderada por sus PIB de 14 paises: los del G7 més los tres
escandinavos y CHE, AUT, NLD y BEL. Todos tienen en comun haber mantenido tipos flexibles y mercados
liqguidos en un largo periodo. Con el acrénimo G14 y segun el contexto puede denominarse dos conceptos
diferentes, por un lado el grupo de paises usados para construir la nueva moneda y por el otro a la moneda de
referencia asi formada. La acumulacién de la inflacion es una suma acumulada y por tanto no puede usarse
como numero indice. De los tipos de cambio efectivo reales relativos se asume que en el periodo 1974-2005 su
valor medio es uno para pasarlos a absolutos. Los valores de PIB y valores de cuenta corriente asi como sus
incrementos estan referenciados a miles de unidades por poblacion en edad de trabajar.



2 LA INFLACION

Los gréficos 1-3 del anexo presentan la acumulacion de la inflacion para los tres grupos de paises. También
se ha representado la inflacion media del G14 y la inflacién del petréleo en unidades G14. En estos tres
gréaficos se aprecia la explicacién de lo que se llamaron la primera y la segunda crisis del petréleo en 1974 y 79.
Los dos fuertes incrementos del precio del petréleo en esas dos fechas han servido para explicar el
desencadenamiento de los fuertes procesos inflacionistas de los afios 70 y 80, las diferentes politicas puestas
en practica por los diferentes paises y el surgimiento de una vasta literatura en la teoria econdmica para
controlar la inflacién. Lo méas curioso de estos graficos es que en parte ponen en duda la validez de esas
hipétesis: méas bien parece que el proceso hubiese sido al contrario, la subidas de la inflacion en los diferentes
paises dejaron atras durante demasiado tiempo al precio del petroleo que presenta una acumulacion de
inflacion plana, cuando este reacciona lo hace de forma que traza un “overshooting” sobre su tendencia de
largo plazo. Algo parecido se puede decir si se compara la prolongada subida del 2000 al 2014 y la
consiguiente correccion del 2014-2015.

Lo segundo mas destacable de estos graficos es que para el grupo de paises 3 necesitamos usar una
escala diferente debido a que la acumulacién de la inflacion en los paises periféricos ha sido histéricamente
mucho mas elevada que en los paises del ndcleo. En principio si la evolucién del tipo de cambio nominal sigue
a los precios no tiene mayor problema que los continuos ajustes, pero puede tener mucha importancia si
consideramos condiciones de histéresis en los precios y fuertes shocks en los tipos nominales. Ambas
condiciones pueden llevar, como asi parecen indicar los datos, a fuertes oscilaciones no deseadas en los tipos
reales con los consiguientes costes en sus ajustes.

Los graficos 4-6 presentan la evolucion de la acumulacién de la diferencia de inflacion de cada pais con
respecto a la media del G14. Todos los paises de los grupos 1y 2 excepto JPN presentan una zona tranquila
de no acumulacion de inflacién hasta el afio 74, del 74 al 94 es la zona del gran ajuste de precios para pasar a
otra zona tranquila de no acumulacion a partir del 94. Los paises de la periferia presentan la primera zona de
no acumulacién excepto Espafia, la segunda zona de ajuste es mucho mayor que para los otros grupos (200%
de ajuste frente a una media de 70% para los dos primeros grupos). Lo mas importante es la tercera zona, en
lugar de dejar de acumular inflaciébn esta se caracteriza por una pendiente suave pero muy persistente que
dura del 90 al 2011. (Como es posible que los paises de la periferia con una moneda comdn hayan podido
acumular tal diferencial de inflacién respecto de los paises del nacleo?

Los gréaficos 7-9 presentan las relaciones de precios absolutas de cada Pais respecto al G14; a su vez los
graficos 10 -12 presentan esta misma relacion con respecto al dolar. Esta relacién se obtiene de los precios
relativos, los tipos efectivos reales de mercado y de la transformacién del tipo de cambio real relativo a
absoluto. Para el propésito de nuestro analisis hay que comparar los graficos 9 y 12: los paises de la periferia
si detuvieron la acumulacion de inflacién respecto al délar pero no lo hicieron respecto al G14 y menos aln
respecto a los paises del nicleo. Se puede afirmar que para estos paises el Euro si supuso un cambio serio
desde una tradicion inflacionista a otra de control mas estricto de precios; lo que ocurre es que este cambio
todavia no fue suficiente. Esto Ultimo se debe a varias razones pero una de ellas sin duda es la falta de
referencias adecuadas al medir tanto las inflaciones como los tipos de cambio.

Uno de los objetivos que se perseguian en la introduccion del Euro era el control de la inflacién después de
haber sufrido las altas tasas que se produjeron a partir de 1974 y que tanto perduraron. El abatimiento de esas
tasas no se puede adjudicar completamente al Euro, fue un proceso general por el que pasaron también los
paises fuera del Euro. El objetivo de tasas estables de crecimiento con una tasa de inflacién cercana al 2% se
consiguié hasta la crisis del 2007. Es lo que se ha llamado la Gran Moderacion. Después la inflacién se ha
acercado a cero y en periodos cortos en algunos paises se ha hecho negativa. ¢ Significa esto que le objetivo
del 2% habia sido demasiado bajo? ¢Estamos en un periodo deflacionista mundial por una oferta excesiva
como explican otros? No parece que lo primero sea muy razonable pero a la segunda idea cada vez se suman
mas expertos.

Evitar las crisis cambiarias y mantener controlada la inflacién son las dos grandes ventajas de las zonas de
moneda comun. La mayor desventaja es que los desequilibrios internos no detectados o/y mal gestionados
pueden hacer estallar la moneda y llevar a grandes pérdidas en los consiguientes ajustes. La historia



simplificada de la segunda ventaja es sencilla, si todos ya éramos monetaristas, si la primera y casi Unica
causa de la inflacién era el dinero, tener un Banco Central independiente controlando el dinero haria que la
inflacion se mantuviera a raya y que los tipos no fuesen muy diferentes de unos paises a otros. Claramente el
primer objetivo se ha cumplido, pero se ha cumplido para todos los paises desarrollados sobre todo por
incorporar a las reglas de politica respuestas contundentes respecto a la inflacion. El segundo objetivo, tasas
no muy diferentes dentro de la zona, no sé6lo no se ha conseguido sino que amenaza, junto a los demas
desequilibrios acumulados, a la propia zona. Cualquier experto consultado, y no fueron pocos, explicaba muy
acertadamente que estas diferentes tasas de inflacién con una moneda comin no eran sostenibles en el
tiempo. Otra cosa es que hayamos hecho los modelos correctos, que hayamos levantado los suficientes
“warnnings” al respecto o que hayamos incorporado las adecuadas reglas de politica.

2 LOS TIPO DE CAMBIO NOMINALES

Estos tipos de cambio nominales estan representados por una parte respecto al G14 en los graficos 13-15 y
por otra respecto al délar en los graficos 16-18. Como cabia esperar las volatilidades de los primeros son
menores que la de los segundos lo cual ayuda a despejar parte del primero de los puzles de Rogoffi. Hay dos
periodos claros de sobre reaccion del délar en su proceso de ajuste, el primero va del 81 al 87 y el segundo del
95 al 2003. Para el primero hay que recordar el gran momento Volker', la fuerte subida de los tipos de interés a
corto en USA del 81 si fue decisiva en controlar la inflacién pero tuvo una consecuencia nefasta en la sobre
reaccion posterior de tipo de cambio nominal del délar que a su vez se reflejé en los tipos nominales del resto
de paises y a su vez en los tipos efectivos. La segunda sobre reaccién es mas sutil de explicar y para ello
necesitamos un analisis mas detallado de los tipos de interés. El dolar se aprecia respecto al G14 un 14% en el
periodo 1995-2000 para en el consiguiente ajuste del 2000-2011 quedar depreciado un 8%. ¢ Estamos ahora
(2014) en la tercera gran ola de sobre reaccion de las monedas de referencia en su camino de ajuste?
Probablemente si y probablemente se debe, como ya hemos repetido, por un lado a que la estabilidad de los
tipos reales no estad contemplada en las reglas de politica y por otro a la falta de buenas referencias en su
medida.

Los paises de la periferia reciben estos shocks de ajuste que ellos no provocan, aunque no dejen de ser
responsables de aplicar los ajustes necesarios. En estos paises del grupo tres los dos ciclos de ajuste tanto de
los tipos nominales como de los reales son mucho mayores que para los paises del ndcleo. Lo cual nos lleva a
afirmar que es tremendamente injusto atribuir la completa responsabilidad de los desequilibrios en
competitividad a esos paises exclusivamente.

3 LOS TIPOS DE CAMBIO REALES

Estos tipos de cambio reales se ven en los graficos 19-21 cuando estan referidos al G14 y en los gréficos
22-24 cuando estan referidos al dolar. Igual que para el caso de los nominales, la volatilidad de los referidos a
un grupo de paises como el G14 es menor que cuando estan referidos al dolar. Por un lado la explicacion que
debemos buscar es menor pero por el otro el error cometido al explicar la primera se amplifica en la misma
medida al pasar a la segunda referencia. Se ven claramente las dos ondas de ajuste ya descritas par el caso
de los tipos nominales pero aqui las reflexiones no pueden ser las mismas. Si bien para los shocks en los tipos
nominales siempre puede pensarse que con los precios suficientemente flexibles se traduciran en variaciones
de estos que mantengan dentro de unos limites razonables la competitividad exterior de los paises, cuando
observamos las figuras tenemos que concluir que esto no se cumple. Los precios ni son fijos ni son flexibles,
son los grandes mamuts de los procesos de ajustes, se mueven con un paso menor que el resto de las
magnitudes pero su paso es decisivo en la compresién del resto de fendmenos. Extrafia el empefio en la teoria
econdmica en hacer modelos de precios fijos o flexibles sin aceptar que ambos estan asumiendo un supuesto
contradictorio con la evidencia. También extrafia en la teoria el empefio en hacer modelos de un solo pais o de
dos paises cuando los datos nos dicen que si no tomamos en cuenta la interdependencia y sincronia de la
mayoria de las series nuestros modelos serviran para poco.

Detras de estos ciclos de ajuste en los tipos reales, a diferencia de los nominales, hay posiciones
financieras y riesgos asociados que se traducen en pérdidas considerables de riqueza real. Este es otro de
los grandes argumentos para clamar que los tipos reales, la competitividad precio y la competitividad no-precio



deben formar parte de las reglas de la politica. Claro que para que esto sea asi es necesario que los tipos
reales ademas de reflejar las magnitudes relativas pasen también a medir las absolutas.

De las figuras se desprende que para los paises del grupo 2, el nicleo del Euro, después del segundo gran
ciclo de ajuste, sus tipos reales estan la mayoria en el entorno de la unidad, o dicho de otra manera su
competitividad precio no esta degradada. Esto lo consiguen después de pasar una recuperacion de este valor
de 0.8 en el afio 2000 a 1 en el 2011. Los paises de la periferia pasan en ese periodo de 0.8 a 1.15 y algunos a
1.2. Un 20% de falta de competitividad precio es excesiva y mas teniendo en cuenta que esta no es puntual
sino que se va a corregir en un ciclo prolongado de varios afios. Esto se explica sélo en parte por la falta de
disciplina de estos paises al controlar sus precios pues hay otra parte que es debida simplemente a lo fuerte
gue es el ciclo de ajuste en los tipos de cambio nominales; de lo primero son en gran parte responsables, de lo
segundo no.

4 LOS DESEQUILIBRIOS EN LAS CUENTAS CORRIENTES

Tradicionalmente los paises no incurrian en grandes déficits ni superavits prolongados, es lo que se ha
llamado la paradoja de Feldstein-Horioka. Paradoja porque aunque si existian unos mercados financieros
desarrollados los paises, aun pudiendo, no tomaban posiciones deudoras-acreedoras largas y prolongadas.
Hoy hay un cierto consenso en que esto esta desapareciendo. Los gréficos 25-27 presentan los déficits de la
Cuentas Corrientes en porcentaje del PIB y los gréficos 28-30 esos mismos déficits acumulados en unidades
G14 por persona en edad de trabajar. Los datos confirman la desaparicién de la paradoja, las posiciones
acreedoras-deudoras se estan haciendo demasiado grandes y demasiado prolongadas, muchos paises se
hacen deudores u acreedores en un volumen sin precedentes que histéricamente sé6lo han existido para
contados paises en contadas excepciones de posguerra. Una razoén es el perfeccionamiento de los mercados
financieros y otra quiza que la propia paradoja a base ser tan largamente estudiada haya abierto los ojos a que
esa posibilidad existia. El fendmeno claramente es mundial, asi que el Euro es mas espectador que actor en
este proceso. Para muchos autores las actuales sendas de estos desequilibrios no son sostenibles en el
tiempo.

Dentro del Euro todos los paises del nacleo son acreedores excepto ITA (ITA esta a la vez representada en
el grupo 2 y el 3 pues presenta, segln el data a analizar, comportamientos de uno u otro grupo). A se vez todos
los paises de la periferia se han hecho fuertemente deudores. La pendiente de la curva en el grafico 30 para
ESP, GRC y PRT es muy preocupante, claramente anticipa un ajuste duro. El balance de toda la zona Euro no
esta representado pero se ha mantenido equilibrado en todo el periodo. Otro dato muy significativo, aunque no
representado, es el desplazamiento para los paises periféricos de sus actividades exteriores a la zona del Euro
pasando en algunos paises del 30% al 60%.

En las transacciones exteriores hay dos riesgos fundamentales, el de impago y el derivado del tipo de
cambio si te endeudas en otra moneda que la del deudor. En la zona Euro al hacer desaparecer el segundo
riesgo parece que coadyuva a que las posiciones puedan ser mayores, es lo que indican los gréficos y en este
sentido si que el Euro (o la mala gestién del mismo) ha ayudado en gran medida a la situacién presente de
estos desequilibrios.

Una posible interpretacién para los desequilibrios en las Cuentas Corrientes es un cambio en el tipo de
cambio real, la falta de competitividad de los paises de la periferia que a su vez hubiese beneficiado a los del
nacleo. Del analisis comparado de ambos grupos de graficos se deduce que esta hipétesis solo explica una
parte de las balanzas. Los tipos reales no son tan diferentes en el periodo 19990-2003; en dicho periodo ya se
han formado serios desequilibrios en las balanzas. A partir del 2003 los paises del ndcleo consiguen mantener
los tipos en el entorno de la unidad mientras que los de la periferia degradan su competitividad hasta un
maximo del 20% en el 2011 lo cual refuerza el desequilibrio aunque no lo explique totalmente. Para la periferia
los tipos reales sobre apreciados un 20% y con balanzas super deficitarias parece que se enfrenten a un ajuste
titanico e imposible.



5 LAS DIFERENCIAS EN LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Las zonas de moneda comudn no vaticinan tasas de crecimiento Unicas, asi que su dispersibn no es en
principio un desequilibrio acumulado amenazante. Los gréaficos 31-33 presentan estas tasas en moneda
nacional y los gréaficos 34-36 en la moneda de referencia G14.

Si el Euro no predice tasas iguales de crecimiento, los datos de la grafica 32 desafian esta prediccion: los
paises del nucleo se comportan igual y los de la periferia de una forma también muy parecida entre ellos (en
los afios de euro y no asi antes de su introduccién) y es muy similar el ciclo en los paises del grupo 3 al del
grupo 2. El grupo 3 tiene en media y en el periodo del Euro unas tasas de crecimiento mayores que las del
grupo 2. Los paises de la periferia tienen tasas de crecimiento mayores en el periodo del Euro que en las
épocas anteriores al mismo. Los ajustes de las crisis del 2001 y del 2007 son iguales para ambos grupos en
amplitud y duracion. Usando las tasas de crecimiento en moneda nacional destacan la sincronizacién que se
esta produciendo en los ajustes de las crisis en todo el mundo: los ajustes de las crisis del 2000 y 2007 estan
practicamente sincronizados en el mundo (cosa que no se observa en las crisis anteriores). Otra evidencia es
la disparidad en la amplitud del ajuste para los paises de los grupos 1 y 2 respecto a los paises periféricos,
parece contradictorio que el mundo desarrollado se haya ajustado mas que los paises periféricos en ambas
crisis. Por un lado se debe cuestionar la validez de los datos; por otro puede que los dos primeros grupos
hayan hecho un ajuste intenso pero corto en el tiempo y que lo paises periféricos hayan dejado sus ajustes
para hacerlos de forma mas prolongada en el tiempo.

6 LA CRITICA DE WALTER

La critica de Walter se basa en que paises con diferentes tasas de inflacibn al entrar en una unién
monetaria tendran diferentes tipos reales de interés (al igualar la union los tipos nominales). Los paises con
mayor inflacién (la periferia en nuestro caso) tendran mayores tasas de crecimiento por su menor tipo real de
interés y que estos mayores crecimientos coadyuvaran a mayores inflaciones formandose una espiral
inflacionista. Los paises de la periferia no es que tuvieran tasas de inflacion mayores a los del ndcleo, lo que
tenian era una seria tradicién historica inflacionista. Los graficos 5-6 y los 8-9 confirman que los que antes de la
union tenian tasas mas elevadas las siguen teniendo después aunque las diferencias entre ambos grupos se
hayan reducido. Las tasas de crecimiento también son mayores en la periferia que en el nlcleo y la gréfica 3,
gue muestra la acumulacién de la inflacion a la media para los paises del grupo 3 ni confirma ni desmiente la
espiral inflacionista. Lo que si muestra bien a las claras es que ambas sendas de inflacién para los dos grupos
de paises del euro son insostenibles y que el ajuste tendrd que ser largo y prolongado. Walter propuso su
hipétesis para que la Libra no entrara en el Euro, hoy y a la vista de los datos su aportacion tendria que estar
de plena actualidad. Si bien es cierto que él estaba pensando en su pais respecto al resto de paises de la
union su analisis aplicado en nuestro contexto a estos dos grupos de paises del Euro resulta premonitorio.

7 CONCLUSIONES

Los paises de la periferia del Euro tienen a finales del afio 2011 serios desequilibrios acumulados en las
divergencias de las tasas de inflacion, la posicién competitiva, y las posiciones deudoras. Como en el medio
plazo no es posible modificar las productividades (no analizadas aqui) los ajustes inevitablemente se haran via
precios. Los salarios no seran sino uno de los precios que se tendrdn que ajustar en un calvario que se
vislumbra largo y prolongado.

Nota final

En este mes de Enero se anuncia una nueva ampliacion de los balances del BCE o “quantitative easing”
esta vez comprando en el mercado primario. ¢Han crecido demasiado los balances de los Bancos Centrales?
La respuesta es un modelo que englobe la necesidad de liquidez global en un proceso deflacionario compatible
con tasas de crecimiento a largo plazo. ¢Creara inflacion? La inflacion no sélo se explica con el dinero,
reducirlo a esto ahora es un error; resulta un proceso mas complejo que incluye el dinero, la oferta y demanda
global, los flujos migratorios y la presién de los salarios, las expectativas y las reglas de politica. Tampoco
parece que ese tipo de modelos abunden. ¢Fluira por fin el crédito? Estamos en un proceso de des
apalancamiento privado sin precedentes que ha forzado a un apalancamiento publico para no degradar més el



output. La deuda publica de muchos paises es ya insostenible, la dureza de los ajustes ya sufridos ha
generado cierto consenso temporal en evitar hablar de esta sostenibilidad. En los procesos de des
apalancamiento (a los que no estamos acostumbrados) el crédito ni fluye ni aumenta, disminuye y se cura.
¢Ayudara a arreglar los problemas estructurales del Euro? Ayudara al ganar tiempo y dilatar los ajustes, por
dilatarlos no tiene por qué ser mayores. Hasta aqui los debates de la rabiosa actualidad. Lo que si
probablemente haga sea acentuar el ciclo de los tipos de cambio tanto nominales como reales. Es urgente y
necesario una mayor coordinacion de politicas para evitar estos ciclos no deseados y tan costosos en las
competitividades exteriores.
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Notas

i Rogoff en su clasico de 1996 habla de dos “puzles”, la amplitud de los ciclos en los tipos de cambio reales
y su persistencia en el tiempo. Si usamos tipos efectivos, referidos a varios paises, en lugar de referirlos al
dolar la volatilidad se reduce casi en un 50%.



i USA subi6 los tipos de interés a corto en 1981 para detener la inflacién. La inflacién no sélo se detuvo
entonces sino que ademas cambio de tendencia y no ha hecho mas que bajar hasta el actual periodo
deflacionista. Como lider que se enfrenta a un problema y tomo decisiones es impecable. Pero la falta de
atencién a como los tipos de interés afectan a los tipos de cambio nominales y estos a los reales hizo que los
costes del ajuste debido a ciclos fuertes de estos ultimos fuesen enormes. Como alguien escribié Volker detuvo
la inflacién y al mismo tiempo mato a Latino América.

ANEXO

Este anexo contiene los graficos para los tres grupos de paises. Cuando el nombre de la serie contiene “(r)”
significa que hay que usar el eje derecho de ordenadas.
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