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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar los factores econdmicos que explican las
diferencias de crecimiento que se producen entre areas geograficas desarrolladas como
la Union Econdmica y Monetaria y Estados Unidos. La importancia del crecimiento
econdmico radica en el aumento de los niveles de bienestar de los ciudadanos; ademas,
es un factor clave para tener éxito a largo plazo, y ante el escaso ritmo de crecimiento
que han registrado muchos paises occidentales en los Gltimos afios, uno de los objetivos
es retornar a unas tasas de crecimiento mas elevadas que sean compatibles con la
estabilidad y la creacién de empleo neto. Este analisis comienza con una descripcion de
las principales teorias del crecimiento desde los primeros clasicos hasta las tendencias
actuales, como la del crecimiento sostenible. A continuacion, a través de un anélisis
coyuntural se estudia el entorno internacional y los principales factores que afectan al
crecimiento de la eurozona. Y por ultimo, se analizan las diferencias de crecimiento
entre Estados Unidos y la UEM.

ABSTRACT

The aim of this work is to study the economic factors that explain the differences of
growth between geographical areas developed as the Economic and Monetary Union
and The United States. The importance of the economic growth is that with it the level
of well-being of the citizens could be improved; moreover it is an important factor to be
successful in the long-term, and due to the limited growth that many countries have
registered in the last years, one of its aims is to make the growth returns and make it
compatible with the stability and the creation of clear employment. This analysis begins
with a description of the principal theories of the growth from the first classic to the
current trends, as the sustainable growth. Later, across a relating to the moment analysis
there are studied the international environment and the principal factors that concern the
growth of the Eurozone. And finally, there are analysed the differences of growth
between The United States and the UEM.



INTRODUCCION

El crecimiento econdmico ha sido objeto de estudio por nimeros economistas, ya que
con él se mejora el bienestar de los ciudadanos, lo que le lleva a ser uno de los
principales objetivos de la politica econdémica de todos los paises. En la actualidad el
crecimiento de los paises desarrollados es débil, es por ello que se estan llevando a cabo
maltiples medidas expansivas con el fin de dinamizar la economia. El objetivo de este
trabajo es estudiar los factores econémicos que explican las diferencias que se producen
entre areas desarrolladas como la zona euro y Estados Unidos en la actualidad. Con este
analisis de la zona euro se pretende conocer la situacién actual de su economia, siendo
util para saber en qué direccién deben ir las politicas de la UEM con el fin de aumentar

el crecimiento y mejorar el bienestar tanto econémico como social.

En el primer capitulo de este trabajo se exponen las principales teorias del crecimiento
econdmico y hacia donde se dirigen las actuales, con lo que se demuestra la importancia
que el crecimiento econémico ha tenido a lo largo de la historia y justifica por lo tanto
la realizacion de este andlisis. A continuacion, comienza el grueso del trabajo con una
descripcion del crecimiento economico de la zona euro durante los Gltimos trimestres a
partir de un andlisis coyuntural. Y en el tercer capitulo se hace una comparativa a largo
plazo del crecimiento de la UEM respecto al de Estados Unidos, ya que al ser el pais
mas similar, en cuanto a tamafio o nivel de vida, su crecimiento también deberia ser
parecido. Con todos estos datos, se trata de explicar si realmente la zona euro presenta
problemas de crecimiento y a qué se deben, ademas de las tendencias actuales en este

ambito.



CAPITULO I. TEORIAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

A lo largo de este capitulo se explican las principales teorias del crecimiento y la
evolucion que han experimentado las ideas de los primeros autores hacia tendencias
més actuales, como la de un crecimiento sostenible!. La mayoria de economistas
consideran que el crecimiento econémico consiste en la expansion del PIB potencial de
una zona geografica determinada, lo cual representa una ampliacion de la frontera de
posibilidades de la produccion en ese territorio; y es por lo tanto un hecho que acaece a
largo plazo. Los economistas han prestado gran atencién al estudio del crecimiento
econdémico ya que gracias a él los paises consiguen una mayor prosperidad; por lo que,
se le considera una medida del bienestar de un pais y un objetivo a alcanzar. Siendo
también un indicador de la idoneidad las medidas disefiadas por los decisores politicos.

La importancia por el estudio del crecimiento econoémico surgio en el siglo XVIII,
cuando tras la revolucion burguesa se introdujo el sistema capitalista, en el que el
comportamiento egoista individual es el motor de un sistema econdémico que precisa
crecer de forma continua para incrementar el bienestar material de la sociedad. Al
término de la Segunda Guerra Mundial los paises ricos, en concreto en los paises
europeos donde tuvieron lugar los acontecimientos bélicos, iniciaron un proceso de
reconstruccion que llevé aparejado un importante crecimiento econdmico y una mejora
del nivel de vida de sus ciudadanos. Esta filosofia de vida basada en un crecimiento
econdmico cada vez mayor ha sido objeto de criticas y generado una vision pesimista
del modelo debido al consumo de recursos naturales, a veces indiscriminado, 0 a

problemas de distribucion de la renta.

Segun Galindo (2011) para la medicion del crecimiento econdémico, lo mas comdn es
utilizar la tasa de crecimiento del producto interior bruto en términos reales, para
eliminar los efectos de la inflacion. No obstante, también se utilizan otros indicadores
como el PIB por trabajador o la productividad. Todos ellos se analizan en este trabajo
para la zona euro y sus resultados se comparan con los obtenidos en Estados Unidos.
Sin embargo, estos indicadores han sido objeto de criticas por no considerar la

desigualdad econdmica, algunas externalidades, los costes del crecimiento, las rentas no

! Este capitulo se ha basado en los estudios de Cuadrado (2015) y Galindo (2011).



monetarias, los cambios en la poblacién o la economia informal. Por lo que, se han
introducido otros para medir el desarrollo humano (Indice de Desarrollo Humano), el

bienestar econdmico o aspectos medioambientales (Genuine Progress Indicator).

Hace maés de dos siglos surgieron los primeros economistas clasicos como Adam Smith,
David Ricardo y Thomas Malthus e introdujeron importantes conceptos después
desarrollados por multiples economistas, como los rendimientos decrecientes de la tierra
y el capital, la divisién del trabajo y el progreso técnico, el papel de la acumulacién de
capital, el cambio estructural o el analisis del equilibrio desde un enfoque competitivo.
Ademaés, sefialaron tres elementos esenciales para la produccion: tierra, trabajo y
capital; no obstante, pensaban que la cantidad de trabajo estaba determinada por el
volumen de produccién, por lo que el elemento que permite un mayor crecimiento

econdmico es un mayor uso del factor capital.

Entre estos economistas clasicos destaca el papel de Adam Smith, en 1776 publicé su
obra Investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, donde
afirma que la riqueza de las naciones depende de la distribucidn que se realice del factor
trabajo y del grado de eficacia de la actividad productiva (progreso técnico). Ademas,
introduce el concepto de la “mano invisible” y explica que “en una economia de
mercado los individuos, en su blsgqueda de su propio provecho, parecen llevados por
una mano invisible a maximizar el bienestar general de todos los miembros de la
economia”. Con ello se refiere a que si individuos y mercados gestionan de manera
adecuada sus recursos en busca de su propio beneficio, debido a los mecanismos de
ajuste de la encomia, esta funcionara bien en su conjunto. Para que su teoria se cumpla
todos los mercados deben funcionar armoniosamente y sin impedimentos de salarios
minimos o tipos de interés maximos, por lo que en este tipo de modelo la intervencion
del estado en la economia debe ser minima y no tratar de influir en los ciclos
econdémicos. Por otro lado, segun Galindo (2011) Smith sefiala que todas las naciones
gracias al desarrollo econémico que experimenten alcanzaran un estado estacionario, ya
que las oportunidades de inversion se van agotando y con ello el crecimiento. Por lo
que, la llegada a este punto solo puede retrasarse con la apertura a nuevos mercados y

con la aparicién de innovaciones que fomenten la inversion.



Después de estos primeros clasicos, en el siglo XX Ramsey, Young Knight o
Schumpeter analizaron las relaciones entre crecimiento y progreso técnico; de este
ultimo destaca la importancia de la introduccion de innovaciones en el proceso
productivo que fomenten dicho crecimiento econdémico. En 1936 John Maynard Keynes
public6 una de las obras con mayor relevancia en el estudio de la economia, La General
Theory Of Employment, Interest and Moneyn (Teoria general de la ocupacion, el
interés y el dinero). EI modelo keynesiano analiza la economia en el corto plazo y
propone la estimulacion de la demanda agregada con la compra de bienes y servicios
por parte del estado para elevar la demanda de produccién. Por lo que, frente a los
clésicos, los seguidores de Keynes destacan la relevancia de la intervencion del Estado
en la economia para controlar la inflacion y el desempleo. Ademas introdujo la idea de
que la politica monetaria y fiscal debia servir para dirigir la macroeconomia. No
obstante, tanto keynesianos como clésicos, coinciden en que a largo plazo los precios y
los salarios se ajustan para alcanzar el equilibrio en el mercado de bienes, activos y de

trabajo.

El modelo de crecimiento por excelencia y que sentd las bases metodoldgicas, es el
neoclasico desarrollado por Robert Solow, que en 1987 obtuvo el premio Nobel por sus
contribuciones. Para Solow el crecimiento de una economia se debia basar en la oferta,
la productividad y la inversion y no solo en la demanda como establecié Keynes. En su
modelo estudio el crecimiento econdémico a partir de la produccidn total, relacionandola
con la utilizacién de los factores capital y trabajo. Dicho crecimiento se determina por
fuerzas ajenas a la economia® y supone que esta es competitiva y opera en el nivel de
pleno empleo, por lo que a largo plazo se encuentra en una situaciéon de equilibrio
sostenido y las tasas de crecimiento de la renta en términos per capita son nulas. Frente
a esta teoria se encuentran las de crecimiento endogeno, estos modelos intentan superar
las dificultades del enfoque neoclasico introduciendo el aprendizaje y los efectos del
capital publico y privado, fisico y humano, los proyectos de investigacion y desarrollo y
los rendimiento de escala crecientes. Por lo que, las politicas econdmicas dirigidas a
mejorar estos aspectos tienen un efecto permanente sobre la tasa de crecimiento de

equilibrio en el largo plazo; a diferencia de lo que se obtenia en el modelo de Solow,

? La necesidad de introducir mejoras técnicas generalizadas y exdgenas, es por lo que ha esta teorfa se le

denomina de crecimiento exdgeno.



donde cualquier desviacion que se genera se autocorrige y retoma el estado estacionario.

En los dltimos afios debido a la mejora de los métodos econométricos de estimacion y
de la informacion estadistica, se han incluido variables tanto cuantitativas como
cualitativas. No obstante, existen discrepancias entre los autores y no todos consideran
que sus efectos permiten un mayor crecimiento econémico. Estas nuevas variables son
la politica fiscal, que podria generar empleo y favorecer el crecimiento a través de los
estimulos de la demanda (si la politica fiscal aplicada es de caracter expansivo), sin
embargo en los modelos neoclasicos no eran necesarios estos estimulos porque el
crecimiento era exdgeno. La critica a esta variable es que el efecto expansivo puede ser
contrarrestado por mayores impuestos que financian este mayor gasto. Otra variable a
tener en cuenta es la distribucion de la renta, pero existen dos visiones, por ejemplo la
de Kaldor favorable a dirigir la renta hacia los que disponen de mas recursos porque
tienen mas medios para llevar a cabo las inversiones necesarias. O en el lado opuesto
Perotti o Alfranca y Galindo en otros, opinan que una distribucion desigual genera

efectos negativos.

Ademas, un capital social que permita que los individuos se vean apoyados por sus
familiares y entorno, con un ordenamiento juridico adecuado fomenta el crecimiento;
siempre y cuando no se creen normas e instituciones que solo favorezcan a ciertos
individuos. También es importante que haya emprendedores, ya que generan nuevos
bienes y servicios y motivan la introduccion de innovaciones. Por su parte, el sistema
democratico, el avance de las tecnologias de la informacion y la comunicacion y unas
instituciones sélidas que establezcan las bases de la actividad econdmica, son elementos

gue fomentan el crecimiento econémico.

Por otro lado, se distingue entre crecimiento sostenido y sostenible; el primero de ellos
ha sido objetivo de estudio hasta los Gltimos afios y se basa en aprovechar al maximo las
capacidades productivas del pais para alcanzar una tasa de crecimiento de la produccion
suficiente y sostenida que permita mejorar el nivel de vida de la poblacién. Mientras
que el crecimiento sostenible es el que sobretodo los paises occidentales estan tratando
de impulsar; ya que es el compatible con la preservacion del medio ambiente y con el

caracter limitado de los recursos disponibles. Por lo que, permite a las generaciones



disfrutar de los mismos recursos que hay ahora. Ademas, como se ha comentado al
inicio de la exposicion esta era una de la criticas que se le hacia al crecimiento
econdmico, al no tener en cuenta las consecuencias sociales y medioambientales que
provoca.

En el siguiente apartado se va a realizar un andlisis del crecimiento econémico de la
zona euro, que es el objeto de este estudio, pero también se analiza el entorno
internacional con el fin de conocer mejor si la situacion de la UEM es excepcional o se

encuentra entre las tendencias de crecimiento mundiales.



CAPITULO I1. ANALISIS DE COYUNTURA DE LA UEM

La decision de constituir la Unién Econdmica y Monetaria se toma por el Consejo
Europeo en Maastricht en diciembre de 1991, y posteriormente se recoge en el Tratado
de la Unién Europea (Tratado de Maastricht, 7 de febrero de 1992)%. En enero de 1999
fueron once los paises que adoptaron el euro como nueva moneda de curso legal y se
puso en circulacion en 2002, en Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia (en la actualidad son ocho
mas, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Grecia, Letonia, Lituania y Malta).
Ademas, a partir de ese momento se cred el Banco Central Europeo, encargado de la

politica monetaria de la zona euro.

El Parlamento Europeo (2016) define la Union Econdmica y Monetaria como “el
resultado de la progresiva integracion economica de la Union Europea. Surge de la
expansion del mercado Unico, que contempla normativas comunes para los productos y
libre circulacién de mercancias, capital, trabajadores y servicios”. Afiade que “La UEM
es el resultado de la integracién econémica progresiva y, por tanto, no es un fin en si
misma. La gestién de la UEM se ha concebido con el fin de apoyar el crecimiento
econdmico sostenible y un elevado nivel de empleo mediante la asuncion de politicas

econOmicas y monetarias adecuadas”.

A través de la realizacion de un analisis de la coyuntura econdmica, como los
presentados por instituciones como el Banco Central Europeo (BCE), el Fondo
Monetario Internacional (FMI) o el Banco de Espafia (BE), se analiza la situacion de la
zona euro en la actualidad. Para saber si los datos econdmicos son positivos 0 no, en
primer lugar se estudia el entorno internacional, y una vez que se conozca la posicion de
la UEM en la economia global, en el segundo apartado de este capitulo, se analiza con

mas detalle la vertiente real y financiera de la eurozona.

¥ Véase Parlamento Europeo (2016).
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ENTORNO INTERNACIONAL

En la actualidad el crecimiento econémico mundial se enfrenta a diversos desafios,
segun Lagarde (2016) “la buena noticia es que la recuperacion continta, hay
crecimiento y no estamos atravesando una crisis”. Pese a ello, “el crecimiento ha
perdido impulso”, “la recuperacion sigue siendo lenta y demasiado fragil, y los riesgos
para su perdurabilidad estan aumentando”. En ese mismo discurso afirmo también que
“el crecimiento, demasiado lento durante demasiado tiempo, ha supuesto un obstaculo
para la economia mundial”. Por lo que, con el fin de impulsar el crecimiento mundial el

FMI plantea actuaciones en materia monetaria, fiscal y estructural.

Los mercados financieros esperan una politica monetaria acomodaticia que fomente la
actividad econdmica, y es la que el BCE tiene previsto seguir aplicando. No obstante, se
tiene que apoyar en medidas estructurales y fiscales para que sea mas efectiva. En
cuanto a las reformas estructurales, los paises del G-20 se han comprometido a
aumentar el PIB mundial en 2 puntos porcentuales en 2016, en lugar de en 2018. Por su
parte, las reformas en materia fiscal van encaminadas a aumentar la eficiencia del gasto
publico, ademas de inversiones en infraestructuras e innovacién; con unos mayores
incentivos fiscales se deberia favorecer las inversiones privadas. Y siendo también muy

importante en este contexto aumentar la cooperacion internacional.

A continuacion, se analizan los indicadores mas importantes que reflejan el estado de la
economia de un pais, como son el crecimiento econdémico, la inflacién o el desempleo
ademas se realiza una breve descripcion de la evolucién de los principales mercados
monetarios y se concluye con analisis de la relacion existente entre crecimiento del PIB
per capita y mejora del bienestar. El indicador por excelencia utilizado para medir el
crecimiento econdmico de una economia es la tasa de variacion del PIB. Es importante
sefialar que tanto los datos de crecimiento pasados como las perspectivas varian en
funcién de la institucion de la que se tomen los datos, e incluso los datos de un mismo
organismo son continuamente actualizados y pueden no corresponderse con los que en
un principio se habian previsto. Para el analisis del crecimiento se utilizan los datos
Caixa Bank Research (2016.b) detallados en la tabla 2.1, donde se observan los datos de
crecimiento del PIB e inflacion para las principales economias avanzadas y emergentes
desde 2014 hasta la prevision de 2017.
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Tabla 2.1: Previsiones economia internacional

2014 2015 2016 2017 1T 2016 2T 2016 3ra2mse 4T 2016 112017 2T 2017
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 34 31 32 3,6 32 32 32 33 35 36
Paises desarrollados 18 19 16 1.8 16 15 L5 1.7 1.8 1.9
Estados Unidos 2, 26 17 22 16 12 1.7 23 25 26
Eurozona 0s 1.6 14 13 1.7 16 14 11 09 11
Alemania 16 15 17 14 18 1.7 17 16 1.3 1.3
Francia 07 12 13 10 14 14 13 11 08 11
ltalia -03 06 09 Q7 1.0 07 03 {15] 07 09
Espana 14 32 31 24 4 32 31 25 27 24
Japon 01 06 05 0% 01 06 03 10 08 10
Reino Unido 31 22 15 04 0 22 14 06 02 -02
Paises emergentes 46 40 44 48 43 44 44 45 48 49
China 73 69 66 63 6,7 67 66 65 65 6,5
India’ 72 76 74 76 79 71 7A 74 76 7.6
Indonesia 5.0 43 51 54 49 52 5.2 53 53 54
Brasil 01 -38 -33 i -54 -38 -27 -13 05 1,2
México 22 25 26 31 24 25 26 27 29 30
Chile 19 23 17 25 22 15 17 15 22 24
Rusia 07 -37 -08 13 -1.2 06 07 -06 10 13
Turquia 31 40 26 31 48 27 14 16 24 29
Polonia 33 36 33 35 26 31 7 7 36 36
Sudafrica 17 12 05 13 05 08 08 10 1.1 1.2
INFLACION
Mundial 32 28 33 36 34 32 32 34 36 36
Paises desarrollados 14 a3 08 1.9 a7 0.6 08 1.2 1.9 1.9
Estados Unidos 16 0,1 13 24 11 11 12 1.7 24 24
Eurozona 04 00 03 1.5 00 01 02 08 15 15
Alemania 08 0,1 03 16 01 00 04 09 16 16
Francia 06 0,1 03 15 00 01 04 08 15 1,5
ltalia 02 01 0.1 14 00 -03 oo 07 14 1.4
Espana 01 -05 -02 18 07 0% 0,1 08 21 21
Japoén 28 08 -02 03 00 -03 05 00 07 0,6
Reino Unido 1.5 00 07 21 03 04 08 12 16 20
Paises emergentes 47 47 56 58 58 56 55 55 58 59
China 20 14 20 0 21 21 16 20 15 20
India 66 49 55 54 53 5.7 56 53 6,5 57
Indonesia 64 64 37 43 43 5 34 38 35 43
Brasil 63 S0 88 65 102 92 84 73 6,7 6,5
México 40 27 30 32 27 26 i3 35 33 32
Chile 44 43 40 32 46 42 iR i3 30 31
Rusia 78 155 73 5.7 83 73 70 65 57 58
Turquia 89 7 75 63 86 6% 77 68 65 63
Polonia 02 -09 -04 1.9 -1,1 -1,1 -04 10 1.5 1.7
Sudafrica 61 46 68 64 65 6.2 65 77 70 6,2

Fuente: Caixa Bank Research (2016.b)
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La Comision Europea (2016.a) prevé un crecimiento del PIB mundial de 3,1% y 3.4%
en 2016 y 2017 respectivamente; sin embargo, las perspectivas de Caixa Bank Research
(2016.b) son una décima mas optimistas para 2016, y dos en el 2017. En cuanto a la tasa
de variacion del PIB de la UEM segun dicho informe, pasoé del 0,9% en 2014 al 1,6% en
2015, aunque estima que este disminuya al 14% y 13% en 2016 y 2017
respectivamente. No obstante, los Ultimos estudios del BCE en Draghi y Constancio
(2016.b), son maés positivos y prevén que el crecimiento de la zona euro se mantenga en
el 1,6% en 2016, y avance hasta el 1,7% en 2017 y 2018. Mas adelante se analizan qué
factores estan impulsando este crecimiento, pero por ahora es importante tener una
primera idea de la situacion de la eurozona para poder ver con perspectiva qué esta
sucediendo en el entorno mundial. Segun la Comision Europea (2016.a), Europa en su
conjunto aceler6 el ritmo de crecimiento en 2015, pero el bajo nivel de inversion, los
altos niveles de desempleo y el deterioro de los balances lo perjudican, y sus previsiones
para 2016 son de un incremento del PIB del 1,8%.

Una mencidn aparte requiere la situacion de Reino Unido, como se observa en la tabla
2.1 en 2014 registr6 un crecimiento del PIB del 3,1%, pero desde el anuncio del
referéndum sobre su salida de la UE, su economia ha sufrido una desaceleracion. Y pese
a haber mantenido los niveles del 2015 en el primer y segundo trimestre del afio (en
torno al 2%), tras el resultado a favor del Brexit, las previsiones de crecimiento segun el
Banco de Inglaterra son pesimistas y en el corto plazo se prevé que se resienta la
inversion y el comercio. Para los proximos cuatro trimestres segin los datos de la tabla
2.1, se prevé una tendencia descendente del crecimiento del PIB, partiendo 2,2% de
crecimiento del segundo trimestre de 2016 y pudiendo llegar a ser negativo del 0,2% en
el segundo trimestre de 2017. Con el fin de evitar una desaceleracién mayor e intentar
mejorar estas previsiones, el Banco de Inglaterra el 4 de agosto de 2016 decidié bajar
los tipos de interés, por primera vez desde 2009, del 0,5% al 0,25%. Otra medida
anunciada para el estimulo de su economia ha sido la compra de activos por valor de
435.000 millones de libras (méas de 518.000 euros) y destinara otros 10.000 millones de

libras a la adquisicién de bonos corporativos®.

* Véase “El Banco de Inglaterra baja los tipos por primera vez desde 2009 para evitar una recesion por el
‘Brexit””. El Pais. Consultado el 10 de septiembre de 2016.
http://economia.elpais.com/economia/2016/08/04/actualidad/1470299613 314429.html
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Por lo que respecta a Estados Unidos, segun el BCE (2016.a), y como se comprueba en
la tabla 2.1, en 2014 y 2015 su economia crecié con solidez, pero a principios de 2016
se estanco; llegando a descender hasta el 0,3% en tasa intertrimestral, lo que supone un
1,1% en términos anualizados, debido a la disminucién del gasto de los hogares y de la
inversion no residencial. Como se observa en dicha tabla, en el segundo trimestre de
2016 se ha tocado fondo con un crecimiento del PIB del 1,2%, de forma que la
prevision para los proximos cuatro trimestres es que el crecimiento se reactive y se
retomen los valores en torno al 2,5% de crecimiento del PIB. La otra gran economia de
los paises desarrollados es Japon, durante los ultimos afios ha experimentado un
crecimiento inestable. Segun la tabla 2.1 en 2016 se espera que el crecimiento sea del
0,5% y que este registre una evolucion positiva a lo largo del préximo afio, llegando a

alcanzar un crecimiento del PIB de un 0,9% en 2017.

En cuanto a los paises emergentes existe una gran diversidad, en general han visto
reducido su crecimiento debido a la caida de los precios de las materias primas y de las
condiciones financieras mas restrictivas, por lo que no presentan un crecimiento ni
sincronizado ni sostenible. China modera su ritmo de expansion, pese a ser unas
elevadas tasas de crecimiento, ya no se prevén crecimientos alrededor del 7% como en
2014 o 2015, sino que para los proximos cuatro trimestres su crecimiento se estima
estable en un 6,5%. De forma que sea del 6,6% y el 6,3% en 2016 y 2017
respectivamente. Ello se debe como indica Caixa Bank Research (2016.b) a que se
encuentra en una etapa de transicion hacia un modelo econdmico mas sostenible, lo que
implica una continua desaceleracion de su crecimiento economico a medida que se
produce la evolucién del modelo de inversién y manufactura al de consumo y servicios.
El crecimiento de Brasil segin el Banco de Espafia (2016.a) se encuentra ligado a la
dificil situacion politica que atraviesa el pais por el proceso de destitucion de su
presidenta. Sin embargo, la prevision es que la desaceleracion registré su minimo en el
primer trimestre de 2016, cuando el crecimiento del PIB fue negativo de 5,4%. A partir
de este momento, aunque no se prevé que el crecimiento del PIB retome valores
positivos hasta el primer trimestre de 2017, su tendencia es creciente; por lo que, ya en
dicho afio la estimacion de crecimiento de su PIB es de 1,1%. Por su parte, en Rusia se

estd produciendo una desaceleracion mas profunda de lo esperado, con una variacion
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del crecimiento del PIB negativa durante todo el 2016, mientras que en 2017 se prevé
un crecimiento del PIB del 1,3%.

En contraposicion, segun el FMI (2016.a) los paises importadores de materias primas
como la India y el ASEAN-5, formado por Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y
Vietman, debido a la bajada de los precios estan teniendo un crecimiento mayor al
esperado. Asi, el WEO del 12 de abril de 2016, prevé un crecimiento del 7,5% en India
tanto en 2016 como 2017, cifras que no difieren de las mostradas en la tabla 2.1. En
cuanto al ASEAN-5 el International Monetary Fund (2016) se estima un crecimiento del
PIB del 4,8 y del 5,1% para 2016 y 2017 respectivamente.

Por otro lado, en la tabla 2.1 se observa también la evolucion de la inflacién medida por
el Indice de Precios al Consumidor, desde 2014 hasta la prevision de 2017, tanto de los
paises desarrollados como de las economias emergentes. La inflacion en los paises
desarrollados es baja®, ademas todos estos paises han visto reducidas sus tasas en 2015.
Concretamente, la registrada en la zona euro esta muy por debajo del objetivo del BCE,
Ilegando a ser 0 en 2015 y el primer trimestre de 2016, e incluso una décima negativa en
el segundo. No obstante, la prevision es que la inflacion aumente en los préximos
trimestres y se alcance un crecimiento del 1,7% en 2017. En EEUU la inflacion es en
todos los periodos mostrados en la tabla 2.1 un 1% superior a la de la UEM, a excepcién
de 2015°. Segin el BCE (2016.a) la inflacién no es mas elevada debido a los precios de
la energia y los alimentos, ya que sin tenerlos en cuenta la inflacion, por ejemplo de
junio de 2016 fue del 2,3%, la tasa mas elevada en cuatro afios. No obstante, la
prevision es que la inflacién aumente y alcance en 2017 el 2,4%, valor que habria que
vigilar ya que es demasiado elevado. Por su parte, en Japon la inflacién esta siendo mas
débil de lo esperado, en el segundo trimestre de 2016 fue tres décimas negativa y se
espera en el proximo lo sea cinco; de forma que no se prevé que retome valores

positivos hasta 2017.

Por su parte, en general la inflacién en los paises emergentes es muy superior a los
desarrollados, en China por ejemplo se estima que sera en torno al 2% en 2016 y 2017,

aunque en 2015 también se vio reducida debido a la caida de los precios del petréleo y

> El objetivo del BCE es de un incremento de la inflacién del 2% anual
® La inflacion de EEUU pas6 del 1,6% en 2014 al 0,1% en 2015.
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las materias primas. En el lado opuesto se encuentra Brasil, cuya inflacion es
excesivamente elevada, alcanzado mas del 10% en el primer trimestre de 2016; la
prevision es que se vaya reduciendo, pero en 2017 se espera que todavia sea de 6,5%.
Un caso similar es el de Rusia o Sudafrica, aunque se preve una reduccion, esta seguira

siendo elevada en 2017, con 5,7% Yy 6,4% respectivamente.

Una mencion especial requiere la situacion del petréleo, como explica el Banco de
Espana (2016.a) en 2010 comenzo la “revolucion del petroleo no convencional” que ha
supuesto un aumento de la produccién de petréleo en Estados Unidos, entre otros
factores debido a la introduccion de nuevas técnicas extractivas. Para hacerle frente la
Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) aument6 la produccién desde
2014 sin tener en cuenta la evolucion de los precios y de la produccién del resto del
mundo, debido a que el principal productor, Arabia Saudi, abandond su politica

tradicional de estabilizacion parcial de la produccion.

Gréfico 2.1: Evolucion del precio del petréleo (Brent)
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Fuente: Banco de Espafia (2016.a)

Como se observa en el grafico 2.1 ello ha provocado que desde la segunda mitad de
2014 hasta enero de 2016, el precio del petréleo se reduzca un 75%, llegando a alcanzar
un minimo de 28 ddlares por barril de Brent. Con esta actuacion Arabia Saudi pretende

desincentivar la producciéon de crudo no convencional de EEUU, con un coste mas
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elevado, y evitar la entrada de competidores. No obstante, la tendencia estd cambiando
y desde febrero los precios se estan recuperando hasta alcanzar los 50 dolares por barril
y los analistas apuntan a una recuperacion limitada durante el 2017, ya que si no hay un
acuerdo de la OPEP, la oferta continuard siendo superior a la demanda. Ademas, a
medio plazo el alto nivel de inventarios y la viabilidad econémica de la produccion de
petroleo no convencional de EEUU limitaran el alza de los precios.

En cuanto al mercado laboral, segin el BCE (2016.a) en el primer trimestre de 2016 el
empleo experiment6 un crecimiento adicional del 0,3% en tasa intertrimestral; como se
observa en la tabla 2.2 se situé un 1,4% por encima del nivel registrado un afio antes,
siendo este el mayor incremento desde el primer trimestre de 2008. Por su parte, la tasa
de paro se ha ido reduciendo y se espera que en 2016 esté por debajo del nivel de 2015.
En cuanto al mercado laboral de EEUU, la tasa de empleo sigue creciendo y segun los
datos de Caixa Bank Research (2016.c) en agosto se crearon 155.000 puestos de trabajo,
de forma que la tasa de desempleo se mantuvo en 4,9%. Por su parte, el Banco de
Inglaterra ademas de haber reducido sus perspectivas de crecimiento, prevé un aumento

del desempleo tanto para 2016 como 2017.

Tabla 2.2: Indicadores basicos de la economia internacional

5.- Empleo (Cont. Nac.) 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)
Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Ultimo Prev.
1995-2015| 2015 |2016 (1)| dato dato 2016 (2)]1995-2015| 2015 [2016 (1) dato dato 2016 (2)

Alemania 0,6 0,9 1,2 1,2 1,2 11 T.16 0,9 7,9 4,6 4,3 4,3 4,2 jul-16 4,6
Francia 0,7 0,4 0,9 1,0 0,9 1 T.16 0,6 9,3 10,4 10,1 10,1 10,3  jul-16 10,2
ltalia 0,5 0,6 1,2 1,1 1,4 1 T.16 11 9,5 11,9 11,5 11,6 11,4  jul-16 11,4
Reino Unido 1,0 1,5 1,6 1,3 1,9 1 T.16 1,1 6,3 53 5,0 4,9 5,0 may-16 5,0
Espafia 1,5 3,0 3,1 3,2 2,9 I1T.16 2,6 16,2 22,1 20,2 19,9 19,6 jul-16 20,0
UEM 0,7 1,0 1,4 1.4 1,4 I1T.16 1,0 9,8 10,9 10,2 10,1 10,1 jul-16 10,4
UE-28 0,6 1,1 15 1,4 1,5 1 T.16 1,0 9,3 9,4 8,7 8,6 8,6 jul-16 8,9
EE.UU. 0,9 1,7 1,8 1,9 1,6 11 T.16 1,3 6,0 53 4,9 4,9 4,9 ago-16 4,8
Japoén -0,1 0,3 0,8 0,7 0,9 1 T.16 0,1 4,3 3,4 3,2 3,1 3,0 jul-16 3,3

Fuente: Funcas (2016)

Respecto a la evolucion de los mercados financieros, como expone el BCE (2016.a), el
resultado del referéndum favorable a la salida de Reino Unido de la Unién Europea,
genero una situacion de incertidumbre, aumentd la volatilidad y redujo las perspectivas
sobre el crecimiento mundial. Esto ha generado dudas en la politica de las economias

avanzadas, lo que podria debilitar la confianza y frenar la inversion. En el grafico 2.3 de
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Caixa Bank Research (2016.b) se muestra la evolucién de los mercados financieros
desde el referéndum celebrado en Reino Unido el 23 en junio de 2016, dia que se toma
como punto de partida con valor 100. A partir de esa fecha hubo una caida generalizada
de la cotizacién bursétil, que afectd segin el Banco de Espafia (2016.a) con mayor
intensidad a las cotizaciones del sector financiero. En los mercados emergentes aunque
su impacto fue menor, también se produjo un deterioro de las bolsas, aumentos de los
diferenciales soberanos y depreciaciones de los tipos de cambio. No obstante, segun
dicho informe, la mayoria de las bolsas internacionales ya ha recuperado los niveles
perdidos tras la incertidumbre generada por el Brexit y las primas de riesgo han

revertido los repuntes tras el referéndum.

Grafico 2.3: Evolucion bursatil desde el Brexit
indice (100=23 de junio de 2016)
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Por otro lado, el resultado favorable a la salida de Reino Unido de la UE, ocasiond una
fuerte depreciacion de la libra. Llegando a sus niveles mas bajos’ desde de 1985, 1,31

ddlares el 5 de julio de 2016, por lo que desde el referéndum, la libra ha sufrido una

" Véase articulo Expansion: “La libra se hunde a minimos de 1985 y arrastra al euro” Consultado el 10 de
septiembre de 2016.
http://economia.elpais.com/economia/2016/07/05/actualidad/1467714402_114153.html
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caida de mas del 12% frente a la divisa estadounidense. Mientras que la moneda de
Reino Unido también se ha depreciado frente al euro, hasta los 1,1787 euros. Ademas,
aumento la volatilidad del tipo de cambio y se produjo una huida hacia activos refugio,
provocando una apreciacion del dolar y del yen, una caida de la rentabilidad de los
bonos aleman y estadounidense y un descenso de los precios en los mercados de renta

variable.

Como se explicé en la introduccion, la importancia del crecimiento econémico tiene su
base en que con €l se busca un aumento del nivel de bienestar de la sociedad, es por ello
que resulta interesante analizar la relacion entre crecimiento medido por el PIB per
capita en dolares en Paridad de Poder Adquisitivo, en el eje de abscisas, y Indice de

Progreso Social en el de ordenadas; tal y como se puede observar en el gréafico 2.4.

Graéfico 2.4: Indice de Progreso Social vs. PIB per capita

Finland Canada

o United Kingdom o Netherlands Norway
e o o 0o ° ® L
NeRcERnd ® __ Switzerland
Slovenia o ® o ©° ALﬁg[laand
Portugal ¢ ®  Spain OFraggégium
Chilee ® © o ltaly United States
" Estonia ¢ e
80 Costa Rica e e o c
Uruguay o®

Croatia ®

Brazil e ) °
i @ ¢ Romania United Arab Emirates °
70 Georgla. Y o Malaysia Kiiwait
Armeniae % o Turkey
e Belarus °
F ] o® Russia Saudi Arabia

) ®  Kazakhstan
e Algeria
£
Iran

60

50

40

¢ Chad
Afghanistan

30 e Central African Republic
$0 $10,000 $20,000 $30,000 $40,000 $50,000 $60,000 $70,000

Fuente: Porter, Sterns y Green (2016)

19



El indice de Progreso Social (SPI) incluye medidas de oportunidad, salud, educacion,
derechos personales o tolerancia; el grafico 2.4 demuestra que hay una fuerte relacion
entre el indice de Progreso Social y el PIB per cépita, ya que de media los paises con
mayor crecimiento son también los que tienen un mayor progreso social. De forma que,
segun este indice y sin tener en cuenta otros factores, un incremento de un 1% en el PIB
per cépita se traduce en un incremento de 0,11 puntos en el SPI. Sin embargo, la
relacion no es lineal, en los niveles mas bajos pequefias diferencias en el PIB per cépita
se asocian con grandes cambios en progreso social. Mientras que en los paises con PIB
per capita elevados, los avances en bienestar se producen mas lentamente; esta relacion
se debe en parte a que cuando hay un mayor crecimiento, se disponen de méas recursos
para invertir en aspectos sociales. Pero segun Michael Green, Director Ejecutivo del
Social Progress Imperative®, “el Indice de Progreso Social demuestra que el PIB no es el
destino. Necesitamos mas paises como Costa Rica, que logra sacar mucho progreso

social de su modesto PIB per capita.”

Los estados miembros de la UEM de media tienen una puntuacion de
aproximadamente® 83,56 por lo que se sittia en la categorfa de paises con alto progreso
social, ademas el namero uno del ranking es uno de los estados miembros, Finlandia,
con una puntuacion de 90,09. En este mismo grupo se encuentra EEUU en el nimero 19
del ranking de los 133 paises. No obstante, el autor del informe considera esta posicion
“decepcionante” y lo califica como uno de los paises con menor rendimiento en relacion
a su riqueza. Ya que, Canada esta en el segundo puesto de la calificacion y tiene una
renta per capita de 10.000 dolares inferior a la estadounidense. En cuanto a los paises
emergentes el mejor puesto lo ocupa Brasil (46° con una puntuacion de 71,70), mientras
que por ejemplo Rusia cuyo PIB per capita es 8.000 ddlares superior al brasilefio tiene
64,19 y ocupa el 75° lugar. Por su parte, los paises de América Latina, el Caribe y
Africa Subsahariana presentan un buen desempefio en dicho indice en relacién con su

PIB per céapita.

8 En Porter, Sterns y Green (2016).
% Ni Luxemburgo ni Malta se encuentran en este ranking.
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SITUACION ACTUAL DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN LA ZONA
EURO

Una vez descrito el entorno econdmica internacional, a continuacion se analiza la
situacion en la Union Economica y Monetaria. En primer lugar se estudia la vertiente
real, que incluye la demanda, la produccion y el empleo, los costes y precios, el saldo
exterior y el saldo publico. En el siguiente apartado se expone la vertiente financiera, en
la que se explica la necesidad o capacidad de financiacion de la zona euro, los tipos de
interés internacionales y el tipo de cambio.

Valdis Dombrovskis, responsable del Euro y Dialogo Social, en Comision Europea
(2016.a) declar6 que “prosigue la recuperacion econdmica en Europa, aunque el
contexto internacional es ahora menos propicio. El crecimiento futuro dependera cada
vez mas de las oportunidades que nosotros mismos creemos. Asi pues, hemos de
intensificar nuestros esfuerzos de reforma estructural a fin de corregir los problemas que
se arrastran desde hace tiempo en muchos paises, como los elevados niveles de
endeudamiento publico y privado, las vulnerabilidades del sector financiero o el
descenso de la competitividad. Aplicar politicas decididas de reforma y modernizacion
de nuestras economias es la Unica manera de garantizar un crecimiento fuerte y
sostenible, mas empleo y unas condiciones sociales adecuadas para todos los
ciudadanos”.

En esta misma linea, en el ultimo Consejo de Gobierno celebrado el 8 de setiembre de
2016, Mario Draghi® pidi6 un compromiso “colectivo” a favor del crecimiento y para
reducir la tasa de paro. Y apuntd que los paises tienen “margen fiscal” dentro del marco
del Plan de Estabilidad deben usarlo. Por otro lado, segin el FMI (2016.b) la lucha
contra la corrupcién es crucial para lograr el crecimiento y la estabilidad
macroeconomica. Ademas de recudir el crecimiento y el desarrollo econémico, tiene
importantes costes econdémicos y sociales; por lo que, la transparencia y unas
instituciones eficaces son esenciales para que las economias crezcan en las tasas

deseadas.

19°En Draghi y Constancio (2016.b).
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Vertiente real

Segun el informe BCE (2016.a), la economia de la zona euro sigue su recuperacion
debido en gran parte a la expansion del consumo privado que se ve favorecida por la
politica monetaria expansiva, el mantenimiento de precios bajos de la materias primas,
en particular del petrdleo, las mejoras del mercado laboral y la aplicacion de una
politica fiscal no tan restrictiva como en los afios de recesion''. Segun el Banco de
Espafia (2016.a) tras el fuerte crecimiento registrado en el primer trimestre del 2016, la
“informacion mas reciente sugiere que el area del euro ha retomado los ritmos de
crecimiento mas moderados que habian venido caracterizando la actual fase de
recuperacion econémica”. Lo que se va a corroborar a través del analisis que se expone

a continuacion.

El primer elemento a analizar en la vertiente real es la demanda; como ya se expuso en
el apartado de entorno internacional, el crecimiento de la zona euro esté siendo positivo
aungue menor de lo deseado. Durante el primer trimestre de 2016 segin el BCE
(2016.a) la eurozona registrdé una notable aceleracion con crecimiento intertrimestral del
PIB real en el primer trimestre de 2016 del 0,6%, favorecido por el crecimiento del
consumo privado y por las mejoras de la inversién. Ademas, la demanda interna se ha
visto impulsada por las medidas expansivas de politica monetaria del BCE vy el
incremento de la renta disponible real de los hogares, ayudado por la disminucion de la
tasa de desempleo y la caida de los precios del petréleo. El otro factor que motivo el
crecimiento econémico fueron las inversiones, que se incrementaron un 0,8% en tasa

intertrimestral en el primer trimestre de 2016, segun los datos del BCE (2016.a).

Sin embargo, como se observa en el grafico 2.5 durante el segundo trimestre de 2016 el
crecimiento del PIB real fue del 0,3%, siendo este dos décimas inferior al registrado en
el primer trimestre del afio. Segun BBVA Research (2016) este dato refleja una falta de
inversion y una debil contribucion tanto del consumo pablico como privado, que fueron
solo parcialmente compensadas por el impulso de la demanda externa. Como expone el
BCE (2016.b) el menor aumento del consumo privado durante el segundo trimestre del
afio, se debe a una normalizacion respecto el periodo anterior y se espera que continle

siendo uno de los motores del crecimiento econdmico de la zona euro. Ademas, el BCE

" Durante estos afios algunos paises se vieron obligados a llevar a cabo duras reformas para reducir su
déficit.
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(2016.a) afirma que en el largo plazo la recuperacion de la demanda, la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria aplicada por el BCE y la mejora de las
condiciones de financiacion deberian impulsar la inversion. Y el BCE (2016.b) afiade
que los indicadores de opinién mas recientes han mostrado capacidad de resistencia y

prevén una continuacion del crecimiento moderado durante el tercer trimestre de 2016

Por su parte, la ralentizacion de la inversion durante el segundo trimestre de 2016 se
debe segln el BCE (2016.b) a una caida de la produccién industrial de bienes de equipo,
consecuencia de la debilidad de la debilidad del entorno exterior, ademas de una
disminucion de la actividad en construccion. Sin embargo, la mejora de las condiciones
de financiacion, la politica monetaria acomodaticia, el aumento de la confianza en el
sector de la construccion y el aumento del nimero de visados de obra nueva sefialan un
repunte de la inversion el tercer trimestre. En esta linea en Comision Europea (2016.a)
se estima un aumento de la inversion del 3,8% en la zona euro en este afio. Ademas,
segun el Banco de Espafia (2016.a) con el fin de sustentar el avance de la inversion la
Comision Europea ha decidido extender el Plan de Inversiones mas alld de 2018. De
forma que segun los expertos del BCE (2016.b) se prevé un crecimiento del PIB real en
la zona euro del 1,7% en 2016 y del 1,6% en 2017 y 2018.

Gréfico 2.5: Crecimiento del PIB por componentes
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En cuanto a la evolucion de los precios medida por la tasa de variacion interanual del
IAPC™, segtin los datos de BCE (2016.b) crecié del -0,2% en abril al 0,1% en junio con
los dato del Banco de Espafia (2016.b) debido a la aceleracion de los precios de los
servicios y al leve retroceso en los precios de la energia. Y en agosto se situ6 en el
0,2%, sin mostrar ninguna variacion respecto al mes anterior, esta se vio impulsada
segun el BCE (2016.b) por la inflacion menos negativa de la energia y una inflacion de

los alimentos mas elevada.

Gréfico 2.6: Inflacion medida por el IAPC de la zona euro
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Por su parte, la inflacion subyacente, es decir, sin tener en cuenta la energia y los
alimentos no elaborados segun el BCE (2016.b) oscila en torno al 1% desde mediados
de 2015; ello se debe, en parte, a los efectos indirectos de las bajadas anteriores de los
precios del petréleo y otras materias primas. La excepcion de esta tendencia bajista son
el oro y los metales industriales, en base a los datos del Banco de Espafa (2016.b) al
actuar como activos refugio su precio ha aumentado. En cuanto al crecimiento de los
salarios se ha mantenido moderado, debido a la holgura del mercado de trabajo y al
débil crecimiento de la productividad; de forma que, la tasa de crecimiento interanual de
los salarios negociados ha sido durante los dos primeros trimestres de 2016 del 1,4%.
No obstante, se prevé que la mejora de las condiciones del mercado de trabajo impulse

un repunte gradual del crecimiento salarial y de la inflacion subyacente.

12 indice Armonizado de Precios al Consumo
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En cuanto a las previsiones a medio plazo del Eurosistema en el Banco de Espafia
(2016.a) son de un aumento cuando desaparezca el exceso de capacidad productiva, los
efectos de la caida de los precios del petrdleo, se recuperen gradualmente los precios de
la energia, la politica monetaria expansiva culmine de surgir efecto ayudada con una
politica fiscal méas neutral y la recuperacion econdmica esté mas asentada, con un
aumento de los precios interiores debido a la consolidacion de la demanda interna. En
esta linea, la Comisién Europea (2016.a) fija la tasa de inflacion esperada para la zona
euro en 2016 en un 0,2% y los expertos del BCE en el Consejo de Gobierno celebrado
el 8 de septiembre®, prevén que sea del 1,2% en 2017 y del 1,6% en 2018, siendo tasas
todavia alejadas del objetivo del 2% fijado por el BCE.

En lo referente al empleo de la eurozona como se observa en el grafico 2.6 el mercado
de trabajo continua creciendo, ya que disminuye la tasa de desempleo y aumenta la de
empleo ademés de las expectativas; todo ello se ve favorecido segin el BCE (2016.b)

por las reformas estructurales y la politica monetaria acomodaticia del BCE.

Gréfico 2.7: Empleo, indice PMI relativo a las expectativas de empleo y desempleo en la zona

== Empleo (escala izquierda)
indice PMI relativo a las expectativas de empleo (escala izquierda)
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Fuente: BCE (2016.a)

3 \éase “Draghi ve suficientes los estimulos y reclama politicas fiscales méas expansivas”. Cinco dias.
Consultado el 14 de septiembre de 2016.
http://cincodias.com/cincodias/2016/09/08/mercados/1473338091_439636.html
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El grafico 2.7 refleja que en el primer trimestre de 2016 la tasa de empleo se situd un
1,4% por encima del nivel registrado un afio antes* y en el 0,3% en tasa intertrimestral.
En contraposicion, la tasa de paro sigue una evolucion decreciente desde 2013, en julio
de 2016 se situd en su minimo desde mediados de 2011, 10,1%. Esta tendencia se preve
que continle, la Comisién Europea (2016.a) estima que pese a las disparidades de tasas
de desempleo en los paises de la zona euro, esta sera del 10,3% en 2016 y del 9,9% en
2017. Por otro lado, segun las previsiones del indice de Gestores de Compras (PMI)
relativo a las expectativas de empleo, tras la caida sufrida desde 2011 hasta 2013, se
prevé que continle con su tendencia ascendente en lo que a ocupacién se refiere. En
esta linea el BCE (2016.b) espera un aumento continuo del empleo durante los

proximos trimestres.

El Gltimo factor a analizar en la vertiente real es el saldo exterior; como se explico al
inicio del analisis, actualmente el comercio mundial es débil y tampoco le ha favorecido
segun el Banco de Espafia (2016.a) la ligera apreciacion del euro en el primer trimestre
de 2016. Como se observa en el grafico 2.8, en 2010 y 2011 las exportaciones de la
zona euro a paises terceros fueron superiores a la media®®, pero tras su auge el
crecimiento de las exportaciones se ha debilitado desde finales de 2012. A continuacion,
tras la leve recuperacién en el segundo trimestre de 2014, a finales de 2015 las
exportaciones totales de nuevo se han debilitado. EI BCE (2016.b) explica que uno de
los factores causantes de la debilidad del comercio internacional es la creciente
produccion local en los mercados nacionales, debido a un cambio en los patrones de la
demanda global, los costes laborales y los requisitos nacionales. Otro elemento en
contra es la salida de Reino Unido de la UE, tras el referéndum la libra se ha depreciado
respecto al euro por lo que se prevé una reduccion de la capacidad importadora de
Reino Unido. Lo que perjudica a la zona euro, ya que este es uno los principales

compradores de la zona euro.

Durante el segundo trimestre de 2016 segln el BCE (2016.b) se registrd un descenso de
las exportaciones realizadas a Asia, a los paises de la OPEP y a América Latina. Por su
parte, las ventas a Estados Unidos y Rusia se mantuvieron y las realizas a China y

paises no pertenecientes a la eurozona crecieron. Las encuestas, los pedidos del exterior

 El mayor incremento interanual desde 2008.
15 Destacando las realizadas a paises emergentes como Brasil, Rusia, China y Turquia.
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y la produccion industrial no muestran expectativas muy favorables en el corto plazo;
mientras que a largo plazo cuando el comercio internacional vuelva a crecer se espera
un aumento de las exportaciones a paises no pertenecientes a la UEM. Por lo que la
Comision Europea (2016.a) estima que las exportaciones sigan perjudicando el
crecimiento de 2016, pero que su contribucion sea “neutra” en 2017. En cuanto a las
importaciones, también se ha producido una ralentizacion de la actividad en
comparacion con el crecimiento que experimentaron durante los dos Gltimos trimestres
de 2015, como se puede observar en el grafico 2.5. En parte se debe, como ya ha
explicado, a la reduccion del consumo privado de la eurozona durante el primer
trimestre de 2016. De forma que, el BCE (2016.b) prevé que la recuperacion econémica
de la zona euro se vea frenada por una demanda exterior débil, debido a la
incertidumbre generada por el Brexit, los necesarios ajustes de algunos sectores y el

lento ritmo de aplicacion de las reformas estructurales.

Gréafico 2.8: Exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la UEM

== Total
Paises europeos no pertenecientes a la zona del euro
M Asia (excluida China)
M Brasil, Rusia, Chinay Turquia
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Ml Otros
== Crecimiento medio de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro, 2001-2015
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Fuente: BCE (2016.b)
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Vertiente financiera

El Banco Central Europeo® para conseguir su objetivo de estabilidad de precios y hacer
que la inflacion vuelva a niveles del 2% ademaés de fortalecer el dinamismo econémico
de la zona euro, en la reunién del Consejo de Gobierno celebrada el 10 de marzo de
2016, decidio aplicar una politica monetaria mas expansiva para relajar las condiciones

de financiacion y fomentar la concesion de crédito adicional.

En dicha reunion decidieron reducir el tipo de interés aplicable a las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema en 5 puntos basicos, hasta el 0,00%; esta
misma reduccion fue aplicada al tipo de interés de la facilidad marginal de crédito,
quedando en el 0,25%. Por su parte, el tipo de interés aplicable a partir de ese momento
para la facilidad de deposito es de -0,40%, lo que supone una reduccion de 10 puntos
béasicos. Por otro lado, decidieron incrementar en 20 mil millones de euros las compras
mensuales de activos, siendo ahora de 80 mil millones de euros; estas se prevén que
continden hasta finales de 2017, o hasta que el Consejo de Gobierno observe “un ajuste
sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con nuestro objetivo de lograr
tasas de inflacion inferiores, aunque préximas, al 2% a medio plazo.” La ultima medida
decidida fue iniciar a partir de junio de 2016 una nueva serie de cuatro operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO IlI), con vencimiento a
cuatro anos. Segin el Consejo de Gobierno “el tipo de interés aplicado a estas
operaciones sera fijo para todo el perdido de vigencia de cada operacion e igual al tipo
aplicable a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema vigente en la

fecha de adjudicacion”.

Segun el Banco de Espafia (2016.a) estas medidas de politica monetaria han tenido un
impacto favorable sobre las condiciones de financiacion de empresas y familias de la
eurozona. Facilitando el repunte de la inversion y abaratando el acceso a la financiacion,
ademés de contribuir al crecimiento economico. De esta forma, con la expansion
econdmica, la reduccién de las tasas de desempleo y la contencidon de los pagos por
interés, tanto la Comision Europea como el BCE prevén una mejora del déficit
presupuestario de la eurozona en 2016. Siendo este uno de los objetivos de la UEM. Por

lo que fueron corroboradas en Draghi y Constancio (2016.b) donde declaran que “los

16 En Draghi y Constancio (2016.a)
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cambios en las perspectivas mundiales no son sustanciales como para justificar ninguna

variacion en el programa”.

Segun Heredero (2011) en 2009 surgi6 la preocupacion por la calidad crediticia de los
estados miembros de la UEM, pese a que afios antes algunos criticos de la Eurozona ya
subrayaron las deficiencias de esta organizacion. Ante este hecho las autoridades
econdmicas tuvieron que tomar medidas extraordinarias, ya que en algunos paises, entre
ellos Espafia, el ratio de deuda/P1B era superior al 100%; cuando el objetivo del BCE es
del 60% del PIB. Este problema de solvencia representa un lastre para la estabilidad

financiera y la recuperacion econdmica y el crecimiento.

El saldo presupuestario publico es resultado de los ingresos menos cotes de las
administraciones publicas de un pais, como se observa en la tabla 2.3, la zona euro en
2015 tuvo un déficit del 2,4% sobre el PIB, cifra que esta dentro de los criterios de
convergencia que se establecieron en el Tratado de Maastricht cuando se acordd la
creacion de la UEM, ya que no supera el 3%; y la prevision es que esta cifra se vaya
reduciendo. No obstante, paises como Francia o Espafia superaron este nivel de déficit,
mientras que Alemania tuvo un superavit del 0,7% en 2015 y pese a que la prevision de
2016 es que sea menor, esta continua siendo positiva. La Comision Europea (2016.a)
mantiene las politicas monetarias expansivas, las fiscales neutrales y las presupuestarias
ligeramente expansivas y prevé que el déficit publico de la zona euro siga
disminuyendo. Pasando del 2,1% del PIB en 2015, al 1,9% en 2016 y al 1,6% en 2017,
ya que segun el BCE (2016.b) se espera que los reducidos pagos por intereses sean un

impulsor de la reduccién del déficit en los proximos trimestres.

Tabla 2.3: Indicadores basicos de la economia internacional

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. Media Prev. Media Prev.
1995-2015| 2014 2015 2016 (1) ]1995-2015] 2014 2015 | 2016 (1) |1995-2015| 2014 2015 [2016 (1),

[Alemania -2,2 0.3 0.7 0,2 66,2 74,7 71,2 68,6 34 7.8 8,8 8.5
Francia -3,6 -4,0 -3,5 -34 70,9 95,4 95,8 96,4 -0,1 -2,3 -1,5 -11
Jitalia -3,5 -3,0 -2,6 -2,4 1118 132,5 132,7 132,7 -0,1 1,8 2.2 24
Reino Unido -4,0 -5,6 4.4 -3.4 55,6 88,2 89,2 89,7 -2,3 -5,1 -5,2 0.0
Espafa -3,8 -59 -5,1 -39 61,3 99,3 99,2 100,3 -34 1,0 14 1,5
UEM -3.1 -2,6 2,1 -1,9 75,6 94,4 92,9 92,2 0,8 3,0 3,6 3,7
UE-28 -3.1 -3,0 24 21 69,5 88,5 86,8 86,4 0,6 1T 2,1 24
EE.UU. -4.8 -4,9 -4,0 -44 749 104,8 105,9 107,56 -34 23 -34 -2,8
Japon -5,2 -6,2 -5,2 -4,5 178,6 246,2 2454 247,5 2,7 0,5 3,3 3,9

Fuente: Funcas (2016)
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Por su parte, como se observa en la tabla 2.3 el ratio de deuda/PIB de la zona euro
registré un maximo en 2014, cuando alcanzé el 94,4%"; pero su prevision es de una
moderada reduccion. De forma que, la estimacion de la Comision Europea (2016.a) para
2017 es del 91,1%, mientras que segun los datos de BCE (2016.b) se espera que a
finales de 2018 sea del 87%. Esta disminucion se debe a una mejora de las perspectivas
macroecondmicas y al supuesto de mantener bajos los tipos de interés, que no eleven la
carga por los intereses. No obstante, seria necesario que los paises con niveles de deuda
elevados, como es el caso de Espafa, Italia o Francia, realicen esfuerzos de
consolidacién adicionales para reducir el ratio de deuda publica, mientras que paises

como Alemania con margen de maniobra deberian utilizarlo para sostener la demanda.

En cuanto a la concesién de préstamos por la Instituciones Financieras Monetarias™
(IFM) segln el BCE (2016.a) se han incrementado en los ultimos meses de 2016, tanto
los del sector privado como los de sociedades no financieras, mientras que los
préstamos a los hogares que se habia mantenido sin variacion desde febrero de 2016,
repuntod en el segundo trimestre del afio. Todo ello se debe a los bajos tipos de interés y
a las medidas del BCE que pretenden estimular la concesion de créditos, por lo que esta
impulsada por el aumento de la demanda y por las mejoras en la oferta de préstamos.
Asi, desde junio de 2014 las entidades de crédito han estado trasladando la disminucién
de sus costes de financiacion al otorgamiento de préstamos, aplicando tipos de interés
mas bajos. Ademas, la menor fragmentacion de los mercados financieros de la zona
euro y la mejora de la transmision de las medidas de politica monetaria han favorecido
este hecho. Sin embargo, el saneamiento de los balances de las entidades de crédito y
los préstamos dudosos de algunas entidades siguen perjudicando el crecimiento del

crédito.

Por otro lado, uno de los instrumentos mas utilizados para conocer la orientacion de la
politica monetaria es el tipo de interés; este es el precio al que los bancos centrales
prestan su dinero a otros bancos. En el siguiente grafico 2.9 se observan los principales
de las economias maduras, desde 2012 el BCE ha ido bajando los tipos de interés con el
fin de estimular la economia, hasta fijar al 0% en su reunién el 10 de en marzo de 2016.

Por su parte, segun el Banco de Espafia (2016.a) la Reserva Federal lleva meses

" El méximo nivel de endeudamiento es del 60% del PIB.
'8 Incluye el BCE, los bancos centrales nacionales y entidades de crédito de la zona euro.
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anunciando una subida de los tipos de interés, debido a la evolucion econdémica positiva
que estaba presentando EEUU, pero en la reunion de su comité de junio de 2016 decidid
aplazarlo hasta mediados de 2017 y seguir aplicando una politica monetaria. No
obstante, segin los datos de Bankia (2016.a) la Fed se estd plateando subirlos en
diciembre de 2016. Respecto a Reino Unido, en el grafico 2.9 no esté incluida la bajada
de los tipos de interés realizada por el Banco de Inglaterra por primera vez desde 2009
el 4 de agosto de 2016, cuando se pasé del 0,5% al 0,25%. Por su parte, Japén en 2010
fijo sus tipos de interés en un 0,10%, los cuales ya habian sufrido una bajada del 0,2%
en 2008. El ultimo cambio realizado por el Banco de Japon se empez6 a aplicar el 16 de
febrero de 2016 quedando su tipos de interés en el -0,1%, con el fin de impulsar la
economia y llegar antes al objetivo de inflacion del 2%, que como se detalla en el
gréfico 1 su perspectiva de inflacion para este afio es del -0,2%, y en 2017 se prevé el

0,8%.

Grafico 2.9: Tipos de interes oficiales
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Fuente: Banco de Esparia (2016.a)

Por otra parte, segun los datos del Banco de Espafia (2016.a) durante los ultimos meses
se ha producido un descenso de los rendimientos de deuda soberana, al considerarse
estos activos refugio ante la incertidumbre generada por el Brexit. Esto trajo consigo

que los tipos de interés a largo plazo de la deuda alemana a 10 afios alcanzaran a

9 Véase articulo El Pais: “El Banco de Inglaterra baja los tipos por primera vez desde 2009 para evitar

una recesion por el ‘Brexit’. Consultado el 10 de septiembre de 2016.

http://economia.elpais.com/economia/2016/08/04/actualidad/1470299613 314429.html
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mediados de junio de 2016 registros negativos por primera vez en su historia, y que se
produjera una ampliacion de los diferenciales soberanos. No obstante, estos bajos tipos
de interés y los efectos de las operaciones de financiacion a mas largo plazo favorecen

el crecimiento monetario y la recuperacion de los préstamos.

El Gltimo factor monetario que se va a analizar es el tipo de cambio; segun el BCE
(2016.a) desde el 2 de junio de 2016 debido a la incertidumbre en los mercados
financieros por el referéndum de Reino Unido, el euro se aprecié un 8,1% frente a la
libra esterlina, situandose durante el mes de julio en alrededor de 1,19 euros por libras
esterlinas. No obstante, esta situacion de inestabilidad geopolitica y las consecuencias
econdmicas que acarrean, perjudico a la mayoria de las bolsas europeas e hizo que el
euro se depreciara frente al dolar estadounidense, al franco suizo, el yen japonés y la
mayoria de monedas de las economias emergentes y paises exportadores. En concreto,
durante el mes de julio el tipo de cambio euro dolar estuvo en torno a 1,11; en agosto
logrd recuperar niveles y situarse en 1,135 dolares estadounidenses por euro, segun los
datos de Bankia (2016.a).

Los mercados financieros de la zona euro durante los ultimos meses se han tenido que
enfrentar a la incertidumbre generada por el referendum de Reino Unido sobre su
permanencia en la Unién Europea. Segun el Banco de Espafia (2016.a) es en parte lo
que justifica el descenso de los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de la
zona euro, al haber actuado como activos refugio frente a estos riesgos. Los precios de
las acciones de la eurozona bajaron tras conocerse el resultado a favor del Brexit, en
especial sufrieron las del sector bancario manteniéndose su indice muy por debajo del
nivel de principios de junio. Ademas los inversores estan preocupados por las
perspectivas de baja rentabilidad del sector bancario y sobre la calidad del activo. A ello
hay que afadir que debido a la incertidumbre se estan produciendo salidas de capital de

la zona euro.

A modo de conclusion, a pesar de ser positivo el crecimiento de la Unién Econdmica y
Monetaria, no es todavia sélido. Como se ha comprobado a lo largo del analisis
coyuntural, tras un crecimiento moderado durante 2015, la mayoria de factores

analizados aumentaron notablemente durante el primer trimestre de 2016 pero

32



volvieron a descender en el segundo trimestre del afio, lo que ha supuesto retomar el
ritmo de crecimiento del pasado afio. En esta linea el Banco de Espafia (2016.a) explica
que el impacto favorable de las medidas de politica monetaria se ha visto compensada
por el deterioro del entorno internacional, el incremento de las tensiones geopoliticas y
la incertidumbre asociada al referéndum de Reino Unido. Ello se puede observar en los
datos del crecimiento del PIB, en la inflacién o en las exportaciones, en este caso debido
a la debilidad del comercio mundial. No obstante, el indice que si estd mostrando una
evolucion positiva es la tasa de empleo, con una tendencia creciente sin altibajos.
Ademaés, el BCE en su ultima reunién celebrada el 8 de septiembre de 2016, decidio
seguir aplicando una politica monetaria acomodaticia, lo que supone, entre otras
actuaciones, mantener los tipos de interés en el 0%. Y ha instado a los gobiernos de los
estados miembros, a ayudar a la recuperacién econdémica con una politica fiscal mas
neutral. Concretamente, Mario Draghi sefial6 a paises como Alemania, que como se ha
explicado tienen superavit, a usar el “margen fiscal” dentro del marco del Pacto de
Estabilidad. Todo ello para impulsar el dinamismo econdémico de la eurozona y

conseguir el objetivo de una inflacion cercana al 2%.

Por otro lado, en el anélisis del entorno internacional se ha observado que la zona euro
por su tamafo, cultura y nivel de vida, entre otros aspectos, deberia tener unos
resultados similares a los de Estados Unidos, en todos los indices analizados tiene unos
valores que son entorno a la mitad. Ello se puede comprobar por el ejemplo en la
prevision del crecimiento que segun el grafico 1, en 2017 en EEUU sera del 2,2%,
mientras que en la zona euro se espera esté en el 1,3%. O en la tasa de paro, la de la
UEM se prevé que en 2016 sea del 10,2, y del 4,9% en la economia norteamericana. Lo
mismo sucede con el analisis de la inflacion que tanto en 2016 como en 2017 se estima
que la estadounidense sea un 1% superior a la de la eurozona (segun los datos del

grafico 1).
Con el fin de analizar si estas diferencia solo se dan en el corto plazo, tal y como sucede

en el periodo analizado; en el siguiente capitulo se van a estudiar estas diferencias de

crecimiento en un periodo mas amplio de tiempo, desde 1997 hasta 2015.
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CAPITULO I11. DIFERENCIAS DE CRECIMIENTO DE LAUEM Y
EEUU

Para continuar con el andlisis del crecimiento econémico de la Union Economica y
Monetaria, en este capitulo a partir de Gual (2014) se analizan los problemas, en cuanto
a crecimiento econémico se refiere, que presenta esta organizacion en comparacion con
la economia avanzada mas similar a la nuestra en tamafio y nivel de vida, Estados
Unidos.

Segun el Parlamento Europeo (2016) uno de los principales beneficios a conseguir con
la UEM es que “al eliminarse estos obstaculos sobre el comercio y el movimiento de
factores, cabe esperar que aumente la especializacion de las economias europeas y se
produzca una asignacion mas eficiente de los recursos, reforzando los efectos de la
creacion del mercado Unico. Esta mayor eficiencia elevara la productividad de los
factores y dard lugar también a un aumento en la inversion, elevando la tasa de

crecimiento”.

No obstante, por un lado esta lo que las instituciones europeas pretendian conseguir con
la creacién de la UEM, y por otro los resultados que realmente se estan obteniendo con
esta integracion econdémica. A lo largo de estos afios de funcionamiento de la UEM se
han dejado entrever problemas estructurales; del lado de la legitimidad politica, no
existe una coherencia entre los avances en la integracion econémica y la integracion
politica; ademas la forma institucional no es comprendida por los ciudadanos y perciben
que la UEM ha fracasado en la creacion de empleo y la generacion de crecimiento
econdmico necesario que sustente el estado de bienestar alcanzado. Este sentimiento ha
provocado el auge de los nacionalismos en mdltiples paises de Europa y de la zona
euro, y ha tenido su maxima expresion en el referendum celebrado el 23 de junio en
Reino Unido, en el que decidian sobre su permanencia o no en la UE. El problema de la

economia viene del lado de la oferta, por lo que es un problema de largo plazo.
Para estudiar las diferencias de crecimiento econémico y productividad entre EEUU y

la UEM, a partir de los datos de Gual (2014) y The Conferece Board Total Economy
Database (2016) se ha calculado el crecimiento del PIB real en media anual a precios
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constantes y en paridad de poder adquisitivo, la media de horas trabajadas y el PIB por

hora trabajada.
Tabla 3.1: Comparacion PIB y productividad
1997- 1997- 1997-
2014 2015 2014 2015 2014 2015
2013 2013 2013

2,4 24 24 0,6 19 21 1,8 05 03
1,4 09 17 0,3 06 12 1,1 03 05
1,0 15 07 0,3 13 09 0,7 02 -0,2

Fuente: Gual (2014) y propia a partir de The Conferece Board Total Economy
Database (2016).

La tabla 3.1 muestra que el crecimiento del PIB real de Estados Unidos en el periodo
analizado ha sido siempre superior al de la Union Econdmica y Monetaria, ademas esta
diferencia fue muy notable en 2014. Mientras que en 2015 el crecimiento del PIB real
de EEUU se manutuvo, el de la UEM fue 6 décimas superior, lo que ha favorecido la
reduccion de dicho diferencial, ademas la prevision de The Conferece Board Total
Economy Database (2016) es que se siga disminuyendo en 2016. En cualquier caso,
para conocer mejor las causas de las diferencias entre los crecimientos de EEUU vy la
zona euro, es preciso descomponer el PIB en lo que se debe a un incremento de la
productividad, medido en PIB por hora trabajada, y la parte que se sustenta en una
evolucion del empleo, reflejado en las horas trabajadas. Cabria destacar que, la zona
euro es menos productiva que en EEUU, y también se trabajan menos horas, aunque

esta diferencia se acrecenté en 2014, en 2015 volvié a descender.

Los problemas de la zona euro se deben a multitud de factores pero el estudio se centra
en tres posibles grandes culpables, como son el modelo socioeconomico, el euro y la

fragmentacion de Europa.

En primer lugar el modelo socioeconémico en la zona euro, pese a diferencias entre

paises, es de economia social de mercado. Basado en un importante grado de
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intervencionismo del Estado en la economia, con un amplio sistema de prestaciones del
estado de bienestar y una intervencion reguladora por parte de la Administracion que
limita el libre funcionamiento de los mercados. Mientras que el modelo de Estados
Unidos es de capitalismo liberal, caracterizado por un menor intervencionismo. Para
medir qué modelo favorece méas el crecimiento econémico, se estudia el indice de
libertad econdémica elaborado por Heritage Foundation. Entendiendo por libertad

econdmica el derecho natural de una persona a ser duefia del valor que genera.

Gréfico 3.1: Libertad en relacion al PIB per capita

M Libre B Mayormente libre
B Moderadamente libre B Mayormente controlada
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Fuente: propia, a partir de The Heritage Foundation (2016)

Segun The Heritage Foundation (2016) los paises con mayor nivel de libertad
econdmica tienen un “desempefio sustancialmente superior al resto” en crecimiento
econdémico, ingresos per capita, atencion médica, educacion, proteccion al medio
ambiente, reduccion de la pobreza y un mayor bienestar general. Es por ello que segun
Jim DeMint, presidente de la Fundacion Heritage, “la demostrada superioridad del
sistema de libre mercado y el valor de la libertad econémica deben reiterarse de manera
categorica”. Ademas, este Indice ha documentado durante los ultimos 22 afios que “la
prosperidad duradera es el resultado de un compromiso constante con el gobierno
limitado, sélidos derechos de propiedad privada, apertura al comercio y a los flujos

financieros globales y regulacion sensata”.
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De esta forma, tal y como se puede observar en el grafico 3.1, los paises con més libres
son los que tienen un mayor PIB per cépita en paridad de poder adquisitivo superior.
Libre se considera a los paises con un puntaje de libertad econdémica entre 80 y 100, de
79,9 a 70 se les considera mayormente libre; entre 69,9 y 69 moderadamente libre;
mayormente controlada se sitlan los paises ente 59,9 y 50; y a partir de 49,9 se
considera que la libertad del pais estd reprimida. Estados Unidos desde 2010 se
encuentra entre las economias “mayormente libres”, con un puntaje de 75,4. Y ocupa el
puesto namero once del ranking mundial. Mientras que, la media de los paises de la
UEM es de 68,87, situdndose por lo tanto un escalén por debajo de la economia
norteamericana, en el de moderadamente libre. El pais mas libre de la eurozona es
Irlanda con 77,3, muy cercano también a la puntuacion de Estonia, 77,2, siendo estos
los dos Unicos paises de la zona euro que disfrutan de una mayor libertad que EEUU. En
contraposicion el pais mas reprimido es Grecia con 53,2, situandose entre los paises

mayormente controlados.

Tras este analisis se concluye que un sistema mas libre y menos controlado por el
gobierno, los paises de la zona euro pueden experimentar un mayor crecimiento y se
acercarse a las tasas de EEUU que como se ha demostrado al ser mas libre que la media
de la UEM crece mas. Y tiene por lo tanto un mayor PIB per capital, lo que coincide

con lo observado en el grafico 3.1.

El segundo factor analizado es el euro, el problema puede residir en un primer analisis
al régimen monetario impuesto en la zona euro; sin embargo, no es la incapacidad de
poder realizar devaluaciones cuando se producen pérdidas de competitividad, lo que
impide que esta sea mayor y haya un crecimiento econémico a largo plazo. Ya que, ello
se consigue a través de mejoras reales en los factores productivos (trabajo y capital), y
no con medidas puntuales de devaluaciones, porque estas son efectivas en el corto plazo
pero sus efectos se diluyen en periodos mas amplios. A lo largo de este trabajo se
observa que los problemas de la UEM son estructurales, el menor crecimiento de la
zona euro respecto al registrado en la economia norteamericana es un hecho que se
repite durante los dieciocho afios analizados, por lo que no se pueden solucionar con

medidas discrecionales.
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Por lo que, el problema de la zona euro no es tanto el régimen monetario adoptado, sino
la forma en que los paises impusieron la moneda comun. La introduccion del euro se
Ilevé a cabo con un esquema desequilibrado de integracidn, con enormes avances en los
aspectos monetarios, pero insuficientes en materia de integracion bancaria, fiscal y
politica; estos problemas se han dejado ver durante la crisis econdmica. Segin Ben
Bernanke?, jefe de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) desde 2006 hasta 2014,
al BCE le llev6 unos cuantos afios adoptar medidas similares a las de la Fed o el Banco
de Inglaterra y ese retraso ha tenido muchos costes. Ademas, opina que la politica fiscal
en Europa ha sido en general bastante austera y a pesar de ser GUltimamente mas neutral,
durante muchos afios ha ido en contra de la recuperacién econémica. Afiade también
que a diferencia de EEUU, en Europa no hay una autoridad fiscal que busque el interés

de toda la eurozona, sino que cada pais piensa en sus propias necesidades.

Uno de los grandes problemas a los que la zona euro se ha tenido que enfrentar durante
los dltimos afos es la crisis de deuda soberana, una grave crisis financiera en la que la
liquidez dejé de fluir en especial a los paises periféricos. De forma que, para evitar el
colapso financiero total los paises han requerido financiacion externa por parte del
Mecanismo Europeo de Estabilidad y del BCE. Por lo que, la politica de consolidacion
fiscal que incluye una reduccion permanente de la deuda publica, un proceso por el que
se planifique y presupueste los gastos impidiendo que haya un exceso de déficit, ademas
de una reduccién del gasto o incremento de los impuestos, es basica para la estabilidad
de la zona euro. Se trata de un pacto de equilibrio presupuestario, basado en un sistema
de multas que se impondran a los paises que se endeuden méas de un 3% de su déficit al

afo.

De forma que, la verdadera unién monetaria solo es realmente viable a largo plazo si se
contempla con una unién fiscal y con politicas estructurales que permitan aliviar o
impedir desequilibrios fiscales y de competitividad que genera una union profunda entre
las economias. No obstante, este es el gran dilema al que se enfrentan los paises de la

zona euro, ya que muchos de ellos no estan dispuestos a perder méas soberania pero cada

20 \/éase entrevista a Ben Bernanke en EI Pais: “Los bancos centrales soportan demasiada carga en la
recuperacion.” Consultado el 18 de septiembre de 2016.

http://economia.elpais.com/economia/2016/04/16/actualidad/1460823612 840528.html
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vez se hace mas complicado poder mejorar la productividad, el crecimiento econémico,

disminuir la tasa de paro o el déficit de la zona euro, sin que la Union sea total.

A modo de conclusién, el euro no es el culpable del bajo crecimiento de la zona euro
respecto a EEUU en los Gltimos dieciocho afios, pero si que “su incorrecto disefio incide
negativamente en la gestién econdmica del continente y es un lastre para el impulso de
buenas politicas microecondmicas, las que son de verdad importantes en el largo plazo™.
Por lo que ahora la unica solucion que permitiria un mayor crecimiento econémico es

avanzar en la integracion politica.

El tercer posible elemento que imposibilita que el crecimiento de la UEM sea mayor, es
la fragmentacion de Europa. Pese a ser potencialmente una gran economia, comparable
con EEUU, la fragmentacién de sus mercados impide a sus empresas y a sus ciudadanos
explotarlo. Por lo que de nuevo los problemas de crecimiento de la zona euro vienen por

la falta de integracion.

Como se analiza el largo plazo, lo realmente importante es la evolucion de la oferta
agregada. Para su cuantificacion los indicadores econdmicos mas utilizados son la
produccién nacional (PIB) y la renta nacional por persona (PIB per capita); en el grafico
3.1 ya se explicé que en la zona euro ambos eran inferiores a los de la economia
norteamericana. Por lo que, ahora otro elemento importante a analizar desde el lado de
la oferta es la Productividad Total de los Factores (PTF). Esta variable incluye todos los
elementos que intervienen en el proceso de elaboracion de un producto; asi, cuanto mas
elevado sea su valor, indicara una mayor capacidad productiva de la empresa. Segun los
datos de The Conference Board Total Economy Database (2015), desde 1999 hasta
2014%* de media el crecimiento de la PTF en Estados Unidos fue de 0,48. Mientras que
para el mismo periodo la PTF en la zona euro disminuyd un 0,3. Esto refleja la grave
situacion que atraviesan las empresas de la UEM, que en lugar de tener cada vez mayor

capacidad productiva esta disminuyendo.

Segun Gual (2014) uno de los factores que facilita a la economia estadounidense

obtener progresos significativos en su PTF, la capacidad de explotar sin trabas su

2 Ultimo afio del que se disponen datos de la PTF.
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amplio mercado interior, permitiendo a las empresas obtener ventajas de escala. Lo que
les permite ser mas competitivos y tener menos dificultades para abrirse a nuevos
mercados. Ello se comprueba en el siguiente gréfico, en cual se analiza la procedencia
de las 500 empresas mas cotizadas del mundo, a partir de la lista elaborada por el

Financial Times cada afio, se toman los datos mas actuales que son de 2015.

Tabla 3.2: Pais de origen de las grandes empresas.

209 41,8% 74,99
69 13,8% 56,58
32 6,4% 62,47

Fuente: propia, a partir de Dullforce (2015).

Como se observa en la tabla 3.2 en 2015 las empresas estadounidenses representan mas
del 40% del total de las 500 empresas mas cotizadas del mundo, mientras que las de la
zona euro no llegan al 14% del total. Ello se debe en parte a la fragmentacion del
mercado europeo, que ha impedido la concentracién empresarial que si ha dado en
EEUU. Ademas, en media el tamafio de las empresas medido por la capitalizacion
bursatil, también es superior en EEUU respecto a la eurozona. Ello se debe a que las
empresas europeas al tener un mercado de origen menor porque nacen en un pais
concreto que siempre va a ser inferior al estadounidense, su tamafio también es menor.
Este problema de dimension, segun los estudios de Gual (2014), impide a las empresas
de la UEM alcanzar niveles de productividad y competitividad equiparables a los de
EEUU, lo que se corresponde con los datos de la Productividad Total de los Factores

anteriormente explicados.

22 E£n miles de millones de délares
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Un caso destacable es la presencia de empresas de Reino Unido, que alberga la mitad de
empresas que en el total de la zona euro. Ello se debe a la posicién geogréfica
estratégica de Londres, que se encuentra justo en el punto intermedio entre el continente
asiatico y el americano. No obstante, con la incertidumbre generada por el resultado a
favor del Brexit, esta situacion es muy probable que cambie, ya que muchas empresas
ya estan pensando en trasladarse al continente europeo y concretamente a los paises de
la zona euro, por las ventajas de la union monetaria. Ademas de media las empresas de

la UEM tienen una capitalizacion bursatil inferior a las de Reino Unido.

La razon por la que las empresas de la zona euro no crecen, segiun Gual (2014) es
porque las fusiones transfronterizas son complejas, ya que las regulaciones estan poco
armonizadas, con un predominio de las legislaciones no comunitarias y de regulaciones
nacionales; de forma que se requieren interconexiones y recursos compartidos que los
estados no han concedido. Ademaés, la politica de la competencia ha impedido la
concentracion. La UEM sigue estando fragmentada y querria las ventajas de una mayor
unién, pero manteniendo cada pais sus propios intereses aunque no sea lo mas
beneficioso para el conjunto. Por lo que, la fragmentacion de la zona euro es un freno al

crecimiento y a una mayor competitividad.

Tanto este Gltimo problema de la fragmentacion europea como la implementacion del
euro son temas politicos, ya que una mayor union parece ser ahora la Unica solucién
para que la zona euro incremente su crecimiento econdmico. La autoridad monetaria de
la zona euro, es decir, el BCE, ya ha hecho todo lo que estaba a su alcance y ahora les
toca tomar partido a los paises. Estos tendrian que cooperar mas, mirando por el bien
comun de la UEM en vez de tanto en los intereses nacionales. No obstante, no todos los
paises opinan que ceder mas soberania les va a proporcionar un mayor crecimiento,
productividad, menor desempleo, en definitiva, un mayor bienestar econémico y social.
Y es por ello que en los Ultimos tiempos han surgido partidos euroescépticos en muchos
paises de la Unidn Europea, por lo que la Europa a dos velocidades es una idea que cada

vez esta cobrando mas fuerza.
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CONCLUSIONES

Como se ha comprobado a lo largo del estudio realizado, la zona euro en los Gltimos
afios ha visto reducido su crecimiento, en un primer momento debido a la crisis
econdmica y mas actualmente tampoco le ha beneficiado la caida de los precios de las
materias primas, ni mucho menos el resultado a favor de la salida de Reino Unido de la
Union Europea que ha generado un ambiente de inestabilidad en todo el mundo, pero
que por razones obvias ha afectado en mayor medida a los estados miembros de la UE y
de la UEM. No obstante, la importancia del crecimiento econémico como elemento
esencial en la politica econdmica recae en que su mejora supone un aumento del
bienestar de los ciudadanos de ese pais, pero como se ha comprobado en el indice de
Progreso, el crecimiento medido por el PIB per cépita no es suficiente. Ya que paises
como EEUU, con un mayor crecimiento del PIB no presentan, sin embargo, una mejora

social acorde, y en esta relacidn presenta un mejor resultado la zona euro.

Por otro lado, que haya libre comercio es positivo para las relaciones con el exterior y
una forma de potenciar el crecimiento econémico, por lo que es deseado por todos los
paises. Ello se refleja en que incluso los paises europeos que no decidieron entran en las
Comunidades Europeas ni posteriormente formar parte de la Unién Europea ni mucho
menos de la Unién Econdmica y Monetaria, crearon la Asociacién Europea de Libre
Cambio (AELC) a la que actualmente pertenecen Islandia, Noruega, Suiza y
Liechtenstein. De forma que, segun Porter, Stern y Green (2016) si algo ha sido positivo
en la creacion tanto de la UE, la UEM o la AELC en el continente europeo ha sido la
mejora de las condiciones del nivel de vida, ya que gracias a las agrupaciones, a pesar
de tener en mucho casos un crecimiento inferior en términos de PIB, su crecimiento en

calidad de vida si que es superior.

En la comparativa con EEUU del capitulo tercero, se ha comprobado que las diferencias
de crecimiento de este pais respecto a la UEM, se debe entre otros factores a las
diferencias en la productividad, como se ha estudiado en la tabla 3.1, con la excepcion
del 2015, durante el periodo analizado su PIB por hora trabajada ha sido mayor. Otra
causa son los aspectos politicos, ya que la zona euro no es “Los Estados Unidos de
Europa”. Para conseguir un crecimiento en la eurozona similar al norteamericano, los

estados miembros deberia ceder una mayor soberania y permitir aplicar una politica
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fiscal conjunta, ya que hasta el momento han sido las actuaciones del BCE, responsable
de la politica monetaria en la UEM, las que han estimulado el crecimiento econdmico.
Otro aspecto a destacar entre las diferencias de la zona euro respecto a EEUU, es que ni
siquiera los objetivos de sus bancos centrales son los mismos. Mientras que el objetivo
principal del BCE es la estabilidad de precios, con un crecimiento de la inflacion en
torno al 2% anual, el de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) si que es el
crecimiento econdmico. Es esto lo que quizas podria justificar la actuacion mas lenta
del BCE respecto a las rapidas decisiones tomadas por la Fed, en el momento en que se
produce una disminucién del crecimiento econdémico, ya que este no es su verdadero

objetivo principal, aunque para alcanzarlo sus medidas vayan orientadas a estimularlo.

Por ultimo y retomando las tendencias actuales de crecimiento explicadas en el primer
capitulo, en la actualidad estd tomando cada vez mayor importancia el crecimiento
econdmico sostenible, que preserve el medioambiente y permita una mejora real de la
calidad de vida de los ciudadanos. Este es el origen de la celebracién de mdaltiples
reuniones de caracter tanto europeo como internacional, como la celebrada en Paris en
2015 sobre el cambio climético, la de Desarrollo Sostenible en septiembre de 2015 en
Nueva York o el G-20 este mismo septiembre en China. En este sentido, la Comision
Europea (2016.b) se ha propuesto unos objetivos basicos para alcanzar de aqui a 2020,
que incluyen una tasa de empleo del 75% de las personas de 20 a 64; una inversion del
3% del PIB en 1+D de la UE; reducir la emision de gases de efecto invernadero un 20%
0 un 30% si se dan las condiciones, ademas de un aumento del 20% de la eficiencia
energética y que un 20% sean energias renovables; dejar las tasas de abandono escolar
en menos del 10% y que al menos un 40% de las personas entre 30 y 34 afios tengan
estudios de nivel terciario; y por ultimo reducir al menos en 20 millones el nimero de

personas en situacion o riesgo de pobreza y exclusion social.

En cuanto a las limitaciones encontradas, como se comento en el capitulo I, los datos
presentan variaciones dependiendo de la fuente consultada, por lo que se ha hecho un
esfuerzo en mostrar los datos mas actualizados y de fuentes fiables, ya que se supone
que incorporan menos expectativas y son mas reales. En este sentido, también es
complicado hacer predicciones al ser la econdmica una ciencia social muy cambiante y
a la que le afectan multitud de factores. Es por todo ello, que dada la actualizacion de

los datos expuestos se pueden utilizar en el ambito universitario para conocer la
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situacion real de la zona euro y las diferencias que presenta con otras economias

desarrolladas.
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