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1. INTRODUCCION

Uno de los fenomenos fundamentales que se observan en la his-
toria economica reciente son los procesos de formacion dedreas eco-
nomicas y/o comerciales,tales como la Union Europea, Area de Libre
Comercio Norteamericana (NAFTA),el Mercosur latinoamericano o el
Area del Sudeste Asidtico (ASEAN). Sutratamiento teorico se encuentra
ya en los trabajos que el Premio Nobel Robert A. Mundell realiz6 a prin-
cipios de los 60 sobredreas monetarias optimas, en los que reflexiona
sobre las ventajas que un pais tendria al ceder susoberania monetaria
en favor de una moneda comin.

Sin duda alguna,el mis firme proceso de integracion econémica en
el actual escenario econdémico mundial es el proyecto europeo. Desde
que se creara la Comunidad Econdémica Europea en 1957 este proceso
no ha dejado de recorrer un decidido camino para llegar a la Union
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Econémica y Monetaria (UEM). En particular,el Tratado sobre la Union
Europea (TUE) acordado en Maastricht en Diciembre de 1991 y el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) firmado en Amsterdam en 1997
representan momentos clave en la historia més reciente de la integra-
cion europea,con una serie de acuerdos de caricter economico y poli-
tico que marcan el futuro de la Union. En el aspecto economico, el Tra-
tado plasma la opinion dominante de que, previa a la adhesion a la
UEM vy para garantizar su €xito, se precisa una cierta convergencia eco-
nomica entre sus potenciales integrantes y fija los criterios que han de
cumplir los paises miembros de la UE. Con el establecimiento de la
UEM el 1 de enero de 1999 no ha finalizado el proceso de integracion
economica europea. El Consejo Europeo insiste en la importancia de
supervisar el comportamiento de los estados miembros respecto de
ciertas variables de interés por ser crucial para el adecuado funciona-
miento tanto de la UEM como del euro (Artis y Winkler 1998, Buti,
Franco y Ongena 1998, Canzoneri, Diba y Cumby 1998) . De hecho, en
el PEC se establece especificamente como objetivo de medio plazo el
alcanzar “...posiciones cercanas al equilibrio presupuestario o en supe-
ravit, al objeto de salvaguardar la credibilidad de la autoridad moneta-
riatinica y reforzar las condiciones para la estabilidad de precios y un
crecimiento fuerte y sostenible que garantice la creacion de empleo”.
Por otro lado, 1a UE se enfrenta en este momento a una futura amplia-
cion que incluye los paises de la antigua Europa del Este, Chipre, alta
y Turquia. El Tratado de Niza (Diciembre de 2000) establece las bases
que permitirdn la integracion de estos paises en la estructura de la UE,

El objetivo del presente trabajo consiste en analizar mediante téc-
nicas cuantitativas los procesos de convergencia dentro de uniones
regionales mediante dos herramientas:i) el disefo de estadisticos apro-
piados para el contraste de la hipotesis de convergencia dindmica vy ii)
la construccion deindices sintéticos de convergencia y estabilidad clasi
ficados tanto por paises como por criterios. En la literatura reciente
podemos encontrar algunas contribuciones, tanto teéricas como empi-
ricas, sobre el grado de cumplimiento de los objetivos de convergencia
en el seno de la UE;ver entre otros, Casario y Dadkhah (1998), Beetsma
y Uhlig (1999) y Haug, MacKinnon y Michelis (2000). El presente arti-
culo ilustra la metodologia propuesta mediante (1) el proceso hacia la
convergencia y el mantenimiento de la estabilidad entre los paises que
constituyen la actual Union Europea y (2) el proceso de convergencia
de los paises candidatos a la entrada en la UE; ambos puntos con espe-
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cial énfasis en el periodo mds reciente, de acuerdo con las lineas pre-
establecidas por el TUE y el PEC.

A la hora de analizar un proceso de convergencia, Fernindez
Macho, Gonzilez, Diaz- Emparanza, Virto, Moral y Caminero (1997)
proponen un modelo cuyo proceso generador de datos convergentes
implica tendencias localmente lineales para las variables que de finen
los criterios establecidos en la union regional bajo estudio. A partir de
dicho modelo se de fine estadisticamente el concepto de convergencia
en términos de los diferenciales respecto de la referencia para, poste-
riormente, contrastar la hipotesis de convergencia dindmica. Para ello,
se han disenado dos instrumentos;el primero es un contraste informal
basado en un modelo de factor externo con pardmetros cambiantes en
el que la mera inspeccion de la evolucion temporal de la relacion entre
diferenciales respecto de la referencia interna o del factor externo res-
pectivamente permite visualizar si la serie de interés evoluciona hacia
una situacion de cointegracion con la referencia. El segundo instru-
mento es un contraste estadistico propiamente dicho de la hipotesis de
convergencia dindmica basado en la estimacion maximo-verosimil de
un pardmetro que depende de la velocidad en la que se transita a una-
situacion estacionaria.

En cuanto a la construccion de indices sintéticos de convergencia
y estabilidad, su utilidad reside en su habilidad de presentar un resu-
men de situacion dentro de la union regional bajo estudio. Asi, en el
caso que nos ocupa, el TUE, e implicitamente el PEC, requieren que
cada estado miembro mantenga ciertas variables macroeconomicas
dentro de los limites permisibles. A este respecto, se hace preciso
supervisar a lo largo de tiempo el grado de cumplimiento con tal crite-
rio multiple tanto para cada pais individualmente como para la union
en su conjunto. Aunque, plausiblemente, podriamos pensar en analizar
tal comportamiento mediante la mera observacion de los cursos tem-
porales de los datos disponibles para todas las variables involucradas,
bien pronto quedaria claro que no podemos comparar objetivamente la
evolucion temporal de variables diferentes y, por consiguiente, debe-
mos contar con algin método para comparar la importancia relativa de
tales movimientos he- terogéneos a lo largo del tiempo. Por ejemplo, si
durante los Gltimos meses un pais dado estd mejorando en el criterio A
mientras que otro estd mejorando en el criterio B, ;como podriamos
determinar cudl de los dos lo estd haciendo mejor?Una pregunta simi-
lar surge al intentar comparar la actuacion de cierto pais durante dos
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periodos diferentes de tiempo. De hecho, si estuviéramos mejorando
en todos los criterios excepto en uno que estd empeorando, ;podria-
mos realmente afirmar que estamos mejor que el ano pasado? En ambos
casos la respuesta dependerd obviamente de la importancia relativa de
las fluctuaciones temporales de las variables involucradas. En otras
palabras, las diferentes variables (criterios) deben primero ser reduci-
das a una medida comin de manera que podamos construir un indice.
Como hacer esto de una manera objetiva estd, en principio, lejos de ser
obvio dado que siempre existiria un cierto grado de arbitrariedad al tra-
tar de determinar si una variable estd o no dentro de los niveles admi-
sibles. No obstante, en uniones regionales en las que estos niveles
admisibles ya vienen prefijados (en el caso de la UE estin de finidos
por el TUE) nuestra propuesta pasa por medir las variables en términos
relativos a dichos niveles. Asi, en general, el indice se construiria como
una suma ponderada de las variables involucradas en los distintos cri-
terios cuyos pesos vendrian determinados de algin modo por los limi-
tes respectivos establecidos en los tratados constituyentes de la union
regional bajo estudio.

En resumen, en lugar de estudiar el cumplimiento de cada criterio
en cada pais individualmente (una tarea compleja dado el alto nimero
de variables a tener en cuenta) nuestra propuesta pasa por analizar la
evolucion de cada pais en el cumplimiento conjunto de los criterios de
convergencia y/o estabilidad. Tgualmente, una vez se ha alcanzado un
acuerdo sobre como medir el cumplimiento de los criterios en cada
pais, es posible construir indices que muestren el cumplimiento de
cada criterio para la union regional en suconjunto. Tales indices serdn
ttiles ademds para determinar si algin criterio en particular estd en
dificultades o no, lo cual, en el futuro, podria ayudar a las autoridades
centrales a la hora de decidir cudndo iniciar politicas para corregir su
curso. El grado mas alto de sintesis se consigue mediante una doble
agregacion tanto por criterios como por paises, dando lugar a un indice
global de cumplimiento del objetivo de convergencia para la totalidad
de la union regional.

En lo que sigue, la seccion 2 define el concepto de convergencia
dentro de una union regional en términos estadisticos y presenta los
instrumentos que se utilizardn para contrastar la hipotesis de conver-
gencia. La seccion 3 explica la construccion de la base de datos perti-
nente para realizar este estudio y presenta los resultados obtenidos al
aplicar los contrastes de convergencia y estabilidad a los miembros de
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la UE y al bloque de los paises candidatos separadamente. Las seccio-
nes 4 y 5 describen respectivamente la construccion de los indices sin-
téticos y su uso en el contexto del andlisis de convergencia y estabili-
dad para los dos grupos de paises considerados, concluyendo con
algunas reflexiones sobre la idoneidad de completar el andlisis de con-
vergencia nominal mediante el estudio de variables reales. Por tltimo,
la seccion 6 resume los principales resultados.

2. CONTRASTES DE CONVERGENCIA Y ESTABILIDAD

Los conceptos de convergencia y estabilidad son especialmente
relevantes dentro de la economia internacional. Aun cuando su defini-
cion no aparece muy clara en la literatura, en contextos de uniones
regionales, como la Union Europea, los términos de convergencia y
estabilidad suelen implicar que determinadas variables macroecon6omi-
cas de los paises integrantes tienden a seguir unas pautas comunes y
estables, manteniendo un cierto equilibrio a largo plazo. En este sen-
tido, la nocion de convergencia y el concepto estadistico de cointegra-
cion aparecen intimamente relacionados entre si. En el caso de la UE
se definen los criterios de convergencia para un pais en funcion de la
relacion de una variable con respecto a una referencia especifica (véase
la seccion 3) . Este planteamiento nos lleva a analizar la cointegracion
entre pares de variables. La existencia de cointegracion supondria
implicitamente la presencia de una combinacion lineal estacionaria
entre ellas, por lo que el concepto de cointegracion implica, en este
caso, diferenciales variable-referencia estacionarios.

Aun cuando la estacionariedad de los diferenciales es una condi-
cion necesaria para la convergencia y la estabilidad, la cointegracion
pais-referencia no es suficiente por si sola ya que ésta solo asegura
que las diferencias respecto a la norma son estacionarias sin decir nada
sobre su tamano. Asi la probabilidad de cumplir el criterio de conver-
gencia puede ser insignificante si la media o la varianza no son com-
patibles con el intervalo determinado por el criterio. Una definicion de
convergencia requeriria que los dos primeros momentos definan un
intervalo de confianza moderada compatible con el intervalo definido
por el criterio. De esta forma se previene la posibilidad de que dife-
renciales constantes y, por tanto, estacionarios (pero alejados del obje-
tivo marcado por la union regional), o bien diferenciales excesiva-
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mente voldtiles (estacionarios, pero con escasa probabilidad de man-
tenerse dentro del intervalo) sean tomados como indicativos de con-
vergencia.

Para definir formalmente el concepto de convergencia, denotemos
por X(t) la variable del pais i que define el criterio de convergencia y
estabilidad que se desea analizar, donde i € U que representa la union
regional, y sea X, la medida de referencia correspondiente a dicho cri-
terio (p. €j. un promedio de los tres mejores paises). El diferencial del
pais i con respecto a la referencia quedard definido como:

V0 = log Xi(t) - log X,,(1) = log (Xé’@) (1]
u (1)

Diremos que el pais i ha convergido en términos del criterio X
cuando:

1. el diferencial ;(1) sigue un proceso estacionario y

2. la media y la varianza del proceso son tales que la probabilidad
del intervalo definido por el criterio es suficientemente alta.

2.1. Convergencia estatica

Con el fin de determinar la credibilidad de los criterios de conver-
gencia establecidos por la union regional, comenzaremos, por tanto,
por estudiar el orden de integracion de los diferenciales para las varia-
bles de interés. En primer lugar aplicaremos a cada serie de diferencia-
les el contraste de raices unitarias ADF (Dickey y Fuller 1979). Si se
rechaza la existencia de raiz unitaria entonces aceptamos que la serie
de diferenciales es I(0) (estacionaria) y hay posibilidad de convergen-
cia:la varianza es finita y es posible calcular la probabilidad del inter-
valo permitido. Por el contrario, si no se rechaza la existencia de raiz
unitaria entonces aplicamos el contraste de estacionariedad KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin 1992). Si se rechaza la estacio-
nariedad entonces aceptamos que la serie de diferenciales es integrada
(no estacionaria) y no hay posibilidad de convergencia:la varianza
tiende a infinito, luego la probabilidad del intervalo permitido se hace
cero asintoticamente. En el caso de que no se rechace la hipotesis de
estacionariedad concluiremos que no tenemos suficiente informacion
muestral.
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2.2. Convergencia dinimica

Uno de los principales problemas con que nos encontramos a la
hora de estudiar convergencia y estabilidad mediante los tipicos con-
trastes estadisticos de integracion y de estacionariedad se deriva del
cardcter estitico de los mismos. De hecho, si un pais se encuentra
inmerso en un proceso de convergencia hacia una determinada norma,
las diferencias se harin gradualmente mds pequenas durante el pro-
ceso: jes esto consecuencia del retorno a su media caracteristico de las
series estacionarias o de un cambio estructural? EI comportamiento de
los contrastes habituales es distinto en tales circunstancias y, por lo
tanto, durante ese periodo de tiempo puede darnos una indicacion
erronea. Para afinar las conclusiones anteriores en el sentido de evitar
los problemas derivados del caricter estitico de dichos contrastes uti-
lizaremos, en primer lugar, un modelo de factor externo con pardme-
tros cambiantes que nos permitird apreciar procesos conducentes hacia
la convergencia y, en segundo lugar, propondremos un contraste de
convergencia dinimica para contrastar la existencia de procesos con-
ducentes a la convergencia.

2.2.1. Modelos de factor externo con pardmetros cambiantes

Haldane y Hall (1991) y Fernandez Macho et al. (1997) esbozan un
procedimiento basado en un modelo de parimetros cambiantes que,
sin llegar a constituir un contraste propiamente dicho, si permite una
visualizacion dindmica (a lo largo del tiempo) del posible proceso de
convergencia. Consideremos el siguiente modelo de factor externo con
pardmetros cambiantes:

yi(t) =, +,é’t 2(1) + u(t), u(t) ~ iid (0, 02) [2]
Or=0c1 %7 . 7t 0 > | )
Bi=boil (a)w (0 1o g 3l

donde z(1) es una variable I(1) mientras que g,y g, siguen sendos
paseos aleatorios independientes. El modelo puede entonces estimarse
mediante maxima verosimilitud aplicando el filtro de Kalman. En nues-
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tro andlisis y,(1) es el diferencial variable-referencia para cada pais de
la union regional, mientras que 2(#) es el diferencial para la referencia
external. Sea entonces X,, (1) la medida del criterio en cuestion corres-
pondiente a la referencia externa, en cuyo caso definiremos el factor
externo como:

Xy (1)

90 .

2(t) = log X,,(1) - log X,,(t) = log

En términos de nuestra definicion anterior, solo tiene sentido
hablar de convergencia dentro de la union regional 2, por lo que el
diferencial z(t) sigue a fortiori un proceso no estacionario, p. ej. z(t) ~
I(1). Notese que, si fuera estacionario, el factor externo perteneceria en
cierto sentido a la union lo que supondria una contradiccion.

En un contexto estdtico, es claro que si y,(t) es estacionario enton-
ces @, =a yp, = 0. Esto implica que si y,(t) se esta transformando en un
proceso I(0) entonces @, tenderd una constante mientras que £, tenderd
a cero. Por otro lado, si y;(2) fuera I(1) entonces, o bien y;(2), z(1) for-
man un sistema cointegrado, en cuyo caso @, =a yf, =0 0 de forma
que 2(1) representa la alternativa especifica o bien la relacion es espu-
ria, en cuyo caso la estimacion de ambos es inconsistente. De todo ello
se deduce que la inspeccion grifica de la evolucion temporal del coe-
ficiente £, puede ser un interesante instrumento a la hora de visualizar
si la serie de interés parece tender o no a algo estacionario.

2.2.2. Contraste dindmico de convergencia
Considérese el siguiente modelo:

0

0]

)

y)=a+ut) (u(t)) N
ay=a .t ()

1 0
0 g [5]

donde y;(1) representa el diferencial de cierto pais respecto de la
referencia relevante para cumplir un determinado criterio.

1 En el caso de la UE, una referencia externa apropiada seria EE. UU.
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De esta forma y;(1) sigue un proceso de nivel local que depende
de un cociente senal/ruido g = 0. En particular, el modelo implica un
comportamiento I(1) en general, excepto si g = 0, en cuyo caso genera
un comportamiento estacionario en torno a un nivel determinista, lo
que, evidentemente, no permite situaciones de transicion como las que
aqui resultan ahora de interés. No obstante, esta circunstancia puede
tenerse en cuenta fiacilmente permitiendo que el cociente senal/ruido
evolucione en el tiempo de acuerdo al siguiente esquema:

=09, ; dp=q (6]

donde 0 < @ = 1. Es evidente que con # =1 se obtiene el caso
extremo en que ¢, =¢, ¥, reproduciéndose asi el modelo anterior; pero
para cualquier valor 0 < # < 1 tenemos una infinita gama de posibili-
dades en las que ¢,= O.es decir, si y,(t) representa el diferencial entre
dos series, entonces ambas series estin convergiendo ya que dicho
diferencial se convierte en estacionario en un plazo de tiempo mas o
menos largo, siendo el valor concreto de @ el determinante de la velo-
cidad en la que se transita a la situacion estacionaria.

Podemos, por fin, construir un contraste dinimico de convergen-
cia basado en el estimador maximo-verosimil del pardmetro de veloci-
dad @, el cual tomara valores muy proximos a la unidad bajo la hipote-
sis nula de no convergencia, es decir, y,(t) {1). El contraste tipico
rechazara tal hipotesis cuando el valor calculado para el estadistico sea
menor que el correspondiente valor critico (Fernindez Macho et al.
1997) en favor de la alternativa de que las series cuya diferencia es y,(t)
“tienden hacia la convergencia”.

3. LA CONVERGENCIA'Y LA ESTABILIDAD EN EUROPA

Para poder analizar el grado de convergencia econdmica alcan-
zado por una determinada union regional es preciso establecer de ante-
mano unos criterios. En el caso de la UE, el articulo 21 del TEU y la
Regulacion no. 1466/87 del PEC sefalaron cudles son los requisitos que
los estados miembros tienen que cumplir para garantizar una cierta
convergencia que hiciera viable su incorporacion a la UEM o para pro-
mover el crecimiento economico, el empleo y la estabilidad dentro de
la misma. Estos criterios, de tipo nominal, se refieren concretamente a
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tipos de cambio, estabilidad de precios, tipos de interés a largo plazo
y finanzas publicas. Nuestro estudio se centra en analizar el comporta-
miento con respecto a estos criterios objetivo de los paises actualmente
miembros de la UE, por un lado, y de los paises candidatos a la futura
ampliacion (Hungria, Polonia, Rep. Checa, Estonia, Eslovenia, Letonia,
Lituania, Rep. Eslovaca, Rumania, Bulgaria, Malta, Chipre y Turquia)
por otro. Para ello hemos construido una base de datos mensual
midiendo las variables relevantes para cada uno de los criterios como
sigue.

Tipos de cambio. El TUE exige el respeto, durante dos anos como
minimo, de los mérgenes normales de fluctuacion dispuestos por el
mecanismo de tipo de cambio del SME, sin que se haya producido nin-
guna devaluacion frente a la moneda de ningn otro Estado miembro.
La variable que se va a analizar es el tipo de cambio nominal mensual
medio con respecto al marco aleman de cada una de las monedas de
los paises considerados.

Estabilidad de precios. Tal y como se establece en el TUE, este
criterio significa, en la practica, que la tasa de inflacion de un estado
miembro no debe exceder en mas de un 1,5% la de los tres estados
miembros con mejor comportamiento en precios. Como variable objeto
de nuestro estudio hemos tomado la tasa de inflacion anual para cada
estado siguiendo el espiritu del TUE que se cine mds al estudio de com-
portamientos sostenidos y a largo plazo. Dado que el criterio objetivo
de estabilidad de precios se establece en términos relativos hay que cal-
cular un indice de inflacion de referencia que refleje la evolucion de los
tres estados miembros con mejor comportamiento en precios. Para
seleccionarlos, evaluamos, en primer lugar, el comportamiento de un
pais respecto a este criterio a través de una sefial, denominada tasa CAT
(crecimiento anual de la tendencia, (Fernindez Macho 1991 a)) que
tiene la virtud de ser muy estable y que, por lo tanto, recoge mejor el
comportamiento a largo plazo de la serie. De esta forma, la tasa de
inflacion de referencia se construye como la media aritmética de las
tasas de inflacion anuales de los tres mejores paises de cada mes. Por
tltimo, los diferenciales de inflacion para cada uno de los paises con-
siderados se obtienen como la diferencia entre la tasa de inflacion
anual de cada estado y elindice de inflacion de referencia.

Tipos de interés a largo plazo. El TUE establece que, en la prac-
tica no deben exceder en mas de un 2%, como maximo, los de los tres
estados miembros con un mejor comportamiento en materia de estabi-
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lidad de precios. La serie de tipo de interés de referencia se calcula
como un promedio de los tipos de interés de los tres paises con mayor
estabilidad en precios. A partir de los tipos de interés mensuales y del
indice de referencia, se construyen los diferenciales de tipo de interés
para los todos los paises de nuestro estudio.

Finanzas publicas. Se establecen controles sobre dos variables,
déficit pablico anual y deuda publica. Los limites maximos fijados en el
TUE fueron 3% en lo referente a la proporcion entre el déficit pablico
previsto o real y el producto interior bruto a precios de mercado (PIB)
y 60% en lo referente a la proporcion entre la deuda publica y el PIB.
El objetivo basico era que las finanzas puablicas se encontrasen en una
situacion sostenible, evitando los déficits pablicos excesivos. Una vez
iniciada la tercera fase de la UEM, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
ha establecido un objetivo mas estricto para los miembros de la UE, que
es el de mantener a medio plazo situaciones presupuestarias proximas
al equilibrio o en superavit.

Los datos para los paises miembros de la UE provienen, en gene-
ral, de los boletines de Eurostatistics o European Economy de Eurostat
con la excepcion de los tipos de interés para Espana que se han obte-
nido de la serie especifica que el Banco de Espana elabora con el fin
de observar el cumplimiento de este criterio. La duracion de la mues-
tra comprende el periodo que va desde Marzo de 1979 (fecha de
implantacion del SME) hasta Diciembre de 2000. Las estadisticas sobre
finanzas publicas de Eurostat se elaboran anualmente lo que es un pro-
blema para el tipo de estudio que queremos realizar que requiere, en
general, muestras extensas. Hemos solucionado este problema utili-
zando los datos trimestrales de las Estadisticas Financieras Internacio-
nales del Fondo Monetario Internacional, ya que los cambios en las
pautas de su movimiento a largo plazo son similares en ambos tipos de
series. Los datos para los paises no pertenecientes a la UE proceden de
Main Economic Indicators de la OCDE y Estadisticas Financieras Inter-
nacionales. Las cifras de Suiza, EE. UU. y Japon, al igual que las de la
UE, cubren el periodo de 1979-2000. Sin embargo las series de los pai-
ses candidatos son, en general, mucho mds cortas. No hay que olvidar
que muchos de los paises candidatos son de reciente creacion, por lo
que sus estadisticas son recientes. En la mayoria de los casos, los datos
estan disponibles desde principios de los 90 hasta Diciembre de 2000,
salvo para Hungria, Malta, Chiprey Turquia con series un poco mds lar-
gas. En lo que se refiere a las finanzas publicas, solo contamos con
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unos pocos datos anuales y para algunos paises, por lo que estas varia-
bles no se incluiran en el estudio de convergencia.

CUADRO 1
CONTRASTES DE ESTACIONARIEDAD
(Marzo 1970 - Diciembre 2000)

Tipo cambio Inflacion Tipo interés Déficit Deuda

ADF  KPSS ADF  KPSS ADF  KPSS ADF  KPSS ADF  KPSS
Alemania (2) - - 253 089 3,87 - -181 042 159 1,80
Bélgica -3,05 - 3,28 - 220 1,73 nd. nd nd nd
Dinamarca 533 - 230 1,35 -172 1,72 nd. nd nd  nd
Espaiia 3) 242 11,28 -199 191 -123 144 243 028 -182 0,79
Francia (1) 3,32 - 1,73 1,80 -100 1,64 -197 0,77 -009 2,80
Grecia 204 1262 046 1,51 nd  nd  nd nd nd nd
Holanda (3)  -285 5,12 202 1,23 4,84 - -1,75 2,50 226 0,73
Irlanda (2) 214 10,85 -124 1,34 -166 327 -120 4,02 nd nd
Italia -192 12,18 201 1,78 -122 157 nd  nd nd  nd
Luxemburgo  -3,05 - 217 024 239 031 nd nd nd nd
Portugal 270 11,11 -127 1,65 092 151 nd nd nd nd
Reino Unido -1,54 9,26 -3,13 - 256 1,49 nd. nd nd  nd
Austria -7,01 - 3,02 - 233 1,17 nd nd nd nd
Finlandia -1,02 11,32 -109 1,31 -272 0,73 nd  nd nd  nd
Suecia (3) 154 11,75 081 0,95 -146 2,00 nd nd 070 0,61
Japon -159 9,02 3,70 - 3,82 - nd. nd nd nd
Suiza (4) 213 2,25 3,08 - 152 1,79 -180 044 nd nd
BEUU. (4  -147 540 416 - 240 086 -070 0,74 -175 125
Finanzas publicas:datos hasta (1) Dic 1999 (2) Marzo 2000 (3) Junio 2000 (4) Sept 2000

3.1. Contrastes de convergencia: Union Europea

Los resultados obtenidos en el andlisis estitico de convergencia
para las cinco variables objetivo se pueden observar en el cuadro 12
Los datos utilizados finalizan en Diciembre de 2000, lo que nos permite
observar la evolucion de los criterios de convergencia y estabilidad
tanto en la zona euro como fuera de ella tras dos afos de vigencia de
la moneda tnica3. Obviamente, desde el 1 de enero de 1999 los tipos
de conversion entre el euro y las monedas de los 11 Estados miembros
que acceden en ese momento a la tercera fase de la UEM quedan irre-

2 Los datos en negrita indican que se rechaza la hipotesis nula que se estd contrastando.
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vocablemente fijados por lo que todos estos paises cumplen el criterio
con respecto a los tipos de cambio. A pesar de todo, el anilisis se sigue
realizando con objeto de estudiar como se ha producido el proceso
hacia la convergencia. Ademas, es también interesante estudiar el caso
de los estados miembros que aln no participan plenamente en esta ter-
cera fase, Dinamarca, Reino Unido y Suecia (Grecia se incorpord al
euro el 1 de Enero de 2001). Ademis, hemos incluido en este analisis,
como grupo de control, un pais no comunitario, Suiza, y dos paises no
europeos como EE. UU. y Japon.

Las conclusiones, en general, no son positivas. En la mayoria de
los casos no se rechaza la hipotesis de raiz unitaria, lo que nos indica
que los diferenciales no son estacionarios durante los periodos consi-
derados. Los Gnicos criterios para los que se encuentra un comporta-
miento estacionario serian:para el tipo de cambio, Alemania, por defi-
nicion, y Francia junto a Dinamarca, Austria y los paises del Benelux,
reflejando para estosultimos su importante relacion con el marco ale-
man durante todo el periodo muestral; para la inflacion, Austria, Bél-
gica, Luxemburgo y Reino Unido;para el tipo de interés, Alemania y
Holanda. En finanzas puablicas se obtienen, en el mejor de los casos,
resultados no concluyentes para Alemania, Austria, Espafia, Reino
Unido y Suiza. En resumen, ningln pais presenta un comportamiento
estacionario en todos los criterios, ni siquiera en una mayoria de los
mismos, lo que implica una falta de convergencia durante toda la mues-
tra. Esta circunstancia, en principio, parece contradictoria con el hecho
de que 11 paises ingresasen en la UEM desde su inicio. La explicacion
es que para un pais que se encuentre en un proceso de convergencia
un contraste estatico puede no ser capaz de detectar este tipo de situa-
cion, lo que hace necesaria la realizacion de un andlisis dinimico.

En el grifico 1 se muestra la evolucion de los coeficientes ft del
modelo de factor externo de una seleccion de paises representativos de
los distintos tipos de comportamiento. En los criterios tipo de cambio
y tipo de interés se han elegido cuatro paises pertenecientes al drea del
euro y cuatro de fuera de este drea. Este estudio no se realiza para el
criterio de estabilidad de precios dado que el factor externo elegido,
EE. UU., es estacionario respecto a este criterio (véase tabla 1).

3 Este andlisis fue tambien llevado a cabo con datos hasta Diciembre de 1998, fecha clave en la que
se establece la UEM, obteniendose resultados similares.
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. GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS PARAMETROS CAMBIANTES
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En cuanto al tipo de cambio, si analizamos el comportamiento de
la peseta, se observa como nuestra divisa fue incrementando su rela-
cion con el marco a lo largo de la muestra. En este proceso ha avan-
zado de manera continua hacia la convergencia aunque con retrocesos
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en periodos concretos, tales como con las crisis cambiarias del 1993 y
1994. Posteriormente retoma con fuerza la senda de la convergencia
hasta el final de la muestra. Este comportamiento es coman a Finlan-
dia, Portugal, Ttalia e Irlanda, si bien a estos dos Gltimos paises les lleva
mucho mds tiempo volver a la senda de la convergencia, especialmente
Irlanda quizds por su estrecha relacion con la libra esterlina (Fernin-
dez-Macho y Roca Castro 1997). Para los paises de fuera de la zona
euro, se observa un comportamiento muy diferente en el sentido de
que sus monedas no siguen los movimientos del marco con la excep-
cion de Grecia, que en los dos tltimos anos ha realizado un importante
esfuerzo para converger e incorporarse a la zona euro, objetivo priori-
tario de la politica econdmica griega. En cuanto a los tipos de interés,
sin embargo, no se observa un comportamiento diferente en funcion de
la pertenencia o no a la UE. La evolucion de los parimetros £, muestra
un proceso de convergencia comin a todos los tipos de interés agudi-
zado en los Ultimos tres anos. El comportamiento para el diferencial
espafol es representativo del conjunto de paises de la zona euro, con
la excepcion de Irlanda que muestra un decaimiento mds lento.

En lo que se refiere a las finanzas pablicas, los grificos de los £
no muestran una clara senda de convergencia para las series no esta-
cionarias. Por otra parte, como complemento al andlisis estdtico de
estacionariedad para las series de déficit con resultado no concluyente,
la evolucion temporal de los coeficientes de Espana, Austria y Reino
Unido sugiere un comportamiento no estacionario dado que se aleja
claramente de una pauta estable proxima a cero. Por el contrario, los
diferenciales de déficit de Alemania y Suiza se comportan como series
estacionarias.

El cuadro 2 muestra los resultados obtenidos de la aplicacion del
contraste dindmico a las series no estacionarias. En este caso, se pre-
sentan los resultados para dos muestras diferentes, la primera hasta
Diciembre de 1998 y la segunda hasta Diciembre de 2000 para poder
analizar mejor la evolucion en el proceso hacia la convergencia. Las
conclusiones que obtenemos del estudio de esta tabla son muy dife-
rentes dependiendo del criterio de que se trate. Asi, los resultados para
los tipos de interés y la inflacion son muy positivos, rechazindose la
hipotesis de no convergencia con muy contadas excepciones. En el
caso de la inflacion solo Alemania y Holanda no convergen. Este ines-
perado resultado en dos paises que habitualmente han formado parte
de la referencia para precios se puede deber a la particular estructura
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temporal de sus series:el diferencial holandés es bastante estable pero
con dos niveles distintos y el alemdn presenta una tendencia creciente
en gran parte de la muestra.

La otra cara de la moneda la presentan las finanzas ptblicas, donde
las conclusiones del contraste contradicen la existencia de un proceso
de convergencia. Hay que recordar que, en general, las politicas de
control presupuestario son relativamente recientes, por lo que es posi-
ble que la muestra no contenga suficiente informacion para detectar
este tipo de procesos. De hecho, solo encontramos convergencia para
Holanda y Bélgica, los dos paises que empezaron a controlar el creci-
miento de la deuda a fecha mas temprana, finales de los anos 80. Sin
embargo, esto no es un buen indicador para Bélgica porque no ha con-
seguido estabilizarse atin dentro de los niveles permitidos. En el caso
del déficit, los resultados no son necesariamente negativos, ya que hay
que interpretarlos en funcion del objetivo de disciplina presupuestaria
recogido tanto en el TEU como en el PEC. Asi, los paises que alcanza-
ron la condicion impuesta por el TEU, como Espafia, no se mantienen
en el nivel de déficit del 3% sino que tratan de cumplir el objetivo mas
ambicioso marcado por el PEC de déficit cero o superavit.

CUADRO 2
CONTRASTE DINAMICO DE CONVERGENCIA
Tipo cambio Inflacion Tipo interés Déficit Deuda
00/12  98/12 00/12 98/12 00/12  98/12  00/12 98/12 00/12 98/12
Alemania (3) - - 1,000 1,000 - - - - 1,000 1,000
Bélgica - 0,988 - - 0,991 0,993 nd 1,000 nd 0,987
Dinamarca - - 0,990 0,989 0,988 0,987 nd nd nd nd

Espania (4) 0,990 1,000 0,989 0,990 0995 0997 1,000 1,000 1,000 1,000
Francia (2) - - 0,993 0,993 0,992 0,993 nd 1,000 1,000 1,000
Grecia (1) 0,990 0,991 0,992 0,993 n.d. nd. 1000 nd .nd
Holanda (4) 0,978 0,980 1,000 1,000 - - 1,000 1,000 0,974 0,967
Irlanda (3) 0,995 1,000 0,993 0,991 0,990 0,993 1,000 1,000 nd  nd.
Italia 1,000 1,000 0,989 0,989 0,992 099 nd. 1,000 nd. 1,000
Luxemburgo - 0,988 - - 0,994 099 nd.  nd nd nd
Portugal 0,983 0,986 0,985 0,984 0,982 0,984 nd. nd nd nd
Reino Unido 1,000 1,000 - - 0992 099 nd. 1000 nd nd
Austria . - - 0994 0,987 1000 n.d. - nd  nd
Finlandia 1000 1000 0,993 0,993 0984 0,993 nd. 1000 nd 1,000
Suecia (4) 1,000 1,000 0,992 0995 0,986 0,990 nd. nd. 1,000 1,000

Japon 1,000 1,000 - - - - nd. nd nd nd
Suiza (5)1,000 1,000 - 0993 0997 0,998 - - nd.  nd
Fecha final (1) Marzo 1997 (2) Dic. 2000 (3) Marzo 2000 (4) Junio 2000 (5) Sept. 2000
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Por Gltimo, con respecto al tipo de cambio podemos clasificar los
paises en dos grupos. En el primero, se incluyen los paises para los que
se encuentra convergencia, todos pertenecientes a la zona euro. Entre
ellos se incluye Espana para la que si bien el resultado no era positivo
a finales del 1998, al ampliar la muestra ya se encuentra evidencia de
convergencia. No es este el caso para la lira, con un mal comporta-
miento tradicional en tipo de cambio, la libra irlandesa, dada suvincu-
lacion historica a la libra esterlina y el marco finés, quizas afectado por
la crisis del rublo, que, junto con las monedas que no pertenecen a la
UEM, formarian un segundo grupo de no convergencia. Es de esperar
que al aumentar la muestra el contraste sea capaz de detectar conver-
gencia para todos los paises de la zona euro.

3.2. Contrastes de convergencia: paises candidatos

En este apartado se presentan los resultados obtenidos al aplicar
los contrastes de convergencia a los paises candidatos para las siguien-
tes variables nominales:tipo de cambio, precios y tipo de interés, para
las que hemos obtenidos datos mensuales de diferente duracion. En lo
que se refiere al tipo de interés, dado que no hay datos disponibles
sobre los tipos de interés a largo plazo, hemos utilizado datos de tipo
de interés a tres meses. Por otro lado, como ya hemos mencionado, no
vamos a analizar las finanzas pablicas debido a que contamos con muy
pocos datos. Un andlisis descriptivo de los mismos muestra que, en
lineas generales, el déficit publico ha empeorado progresivamente y
desde mediados de los 90 supera el 3% del PIB, pero hay que tener en
cuenta las necesidades de inversion publica de estos paises que se
encuentran en una etapa de transicion economica. Aln asi, en los dos
tltimos anos se observa una mayor tendencia al control del déficit. Por
ejemplo, en el ano 2000 cuatro paises, Bulgaria, Estonia, Letonia y Eslo-
venia, han tenido su déficit por debajo del 3% y otros cuatro paises,
Hungrfa, Lituania, Polonia, Rumania y Chipre no superan el 4%. En lo
que respecta a la deuda publica, Gnicamente disponemos de datos para
Chipre, Malta, Hungria, Bulgaria, Turquia, Polonia, Rep. Checa y Letonia.
En general, estos paises tenian inicialmente niveles de deuda publica
muy bajos, que se han ido incrementando sin superar el limite del 60%
del PIB. Este comportamiento general tiene dos excepciones, Polonia y
Hungria, cuya deuda a mediados de los 90 era superior al 65% pero que
ha seguido una tendencia decreciente en los afios posteriores.
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Al analizar el comportamiento de estos paises desde un punto de
vista estdtico hay que tener en cuenta su historia. uchos de ellos provie-
nen del desmembramiento de antiguos estados de la Europa del Este que
han vivido bajo un régimen de economia planificada. Al desaparecer este
sistema, sus economias han tenido que sufrir fuertes ajustes de adapta-
cion. Por ejemplo, algunos de ellos han fijado el tipo de cambio con
alguna otra moneda. Asi, Estonia y Bulgaria tienen un cambio fijo con
respecto al marco alemdn, con lo que por definicion son estacionarias con
respecto a este criterio. Por otro lado, Lituania, Letonia y Polonia tienen
una estrecha relacion con el dolar, asi que tienen un comportamiento
estable con esta divisa y no con el marco alemdn que es la referencia.

CUADRO 3
CONTRASTES DE ESTACIONARIEDAD Y CONVERGENCIA
Contrastes estacionareidad Contraste convergencia

t/c Inflacion t/i t/c Inflacion t/i

ADF  KPSS ADF  KPSS ADF  KPSS 0 0 0
Hungtfa 098 1296 -130 1,11 263 032 1000 0995 0,984
Polonia 136 11,12 585 - 247 0,93 1,000 - 0,979
Rep. Checa 260 134 -230 0,54 -127 0,16 1,000 0,970 1,000
Estonia - - -4,05 - 256 0,52 - - 0,982

Eslovenia 8,61 - 3,74 - - - - - -
Letonia 092 312 -358 - -1,75 0,52 1,000 - 0,947
Lituania -1,14292 358 - 099 0,82 1,000 - 0,962
Rep.Eslovaca -042 419  -221 032 -1,83 0,53 1,000 0,986 0,999
Rumania 167 118 -150 049 -198 0,10 1,000 1,000 1,000
Bulgaria - - 2163 011 =239 027 - 0,999 1,000

Chipre 149 11,75 3,10 - - - 0,988 - -

Malta 0,83 933  -280 0,20 - - 1,000 0,995 -

Turquia 0,01 1312 209 0,85 - - 1,000 0,995 -

La muestra es diferente para cada pais y cada criterio.

Con respecto al criterio de estabilidad de precios son estacionarias
las series de Chipre, Letonia, Lituania, Polonia, Estonia y Eslovenia.
Ahora bien, las cotas miximas de probabilidad de que se mantengan
dentro de las bandas fijadas por TUE estin entre el 66-75%. Ademis la
situacion de estos paises es muy diferente entre si ya que los niveles
del diferencial de los tres primeros paises a finales de la muestra estin
por debajo del 2%, mientras que para los tres ultimos supera el 5%. Por
otro lado, existe un amplio grupo de paises para el que los resultados
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de los contrastes de raices estacionarias y de estacionariedad no son
concluyentes (Rep. Checa, Rumania, Bulgaria, Rep. Eslovaca, Malta) lo
que puede ser debido al pequeno tamano de la muestra disponible. De
todas formas, el diferencial de precios de estos estos paises, salvo
Malta, se encuentra lejos del limite establecido por el TUE.

Ningin pais candidato presenta un comportamiento estacionario
respecto al criterio de tipo de interés, aunque en los casos de Hungria,
Rep. Checa, Rumania y Bulgaria los resultados no son concluyentes. En
este estudio no se han incluido Eslovenia y Turquia, por la cortedad de
las muestras ni Chipre y Malta ya que sus tipos de interés estin muy
intervenidos.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS PARAMETROS CAMBIANTES: CANDIDATOS
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La conclusion general que se obtiene en el andlisis de los resultados
de los contrastes de convergencia desde un punto de vista estdtico (véase
cuadro 3) es que ningln pais presenta un comportamiento estacionario
en los tres criterios considerados. Los mejores resultados son los de Eslo-
venia que es estacionario en tipo de cambio y precios (para tipo de inte-
rés no se ha realizado el andlisis porque la serie era excesivamente corta)
y Estonia que es estacionario en precios y en tipo de cambio.

En lo que se refiere al andlisis dindimico de convergencia, el grafico
2 muestra la evolucion de los coeficientes f#, del modelo de factor
externo para las variables de tipo de cambio y tipo de interés para algu-
nos paises representativos. El anlisis de los resultados para el tipo de
cambio muestra claramente como no convergen la mayor parte de los
paises candidatos, incluidos Lituania, Letonia y Polonia debido a su estre-
cha relacion con el dolar. Si parecen encontrarse en el camino de la con-
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vergencia, aunque todavia lejos de alcanzarla, Hungria, Rep. Checa, Chi-
pre y Malta. Por el contrario, la evolucion de los pardmetros 4t para los
tipos de interés muestra claramente una tendencia hacia la convergencia.

Los resultados de los contrastes para el andlisis de convergencia
dindmica se encuentran en el cuadro 3, y al contrario que para los pai-
ses de la UE, las conclusiones alcanzadas no son muy halagtienas. Solo
tienden hacia la convergencia Chipre en tipos de cambio, la Reptblica
Checa y la Republica Eslovaca en precios y Hungria, Polonia, Lituania
y Letonia en tipos de interés.

4. INDICADORES SINTETICOS DE CONVERGENCIA Y
ESTABILIDAD

A la hora de hacer un seguimiento del grado de cumplimiento de
los criterios de convergencia y estabilidad, tenemos que manejar cinco
criterios para cada uno de los quince paises que componen la UE. Esto
hace un total de 75 variables distintas a tener en cuenta, o de 140 si
incluimos los criterios para los paises candidatos, algo claramente exce-
sivo. La mera visualizacion de sus graficos no permite una facil inter-
pretacion conjunta. Serdutil, por tanto, proceder a la construccion de
medidas de sintesis que hagan énfasis en distintos aspectos del andli-
sis. Asi, seria conveniente contar con unindice agregado del grado de
cumplimiento de un pais respecto de los cinco criterios a la vez. Por
otro lado también seria til disponer de una medida agregada de cada
criterio para el conjunto de la UE. Por tltimo, el mdximo grado de sin-
tesis consistiria en un Gnico indicador que resumiera el grado de cum-
plimiento global en el dmbito de la UE. Todo esto no es muy distinto
de lo realizado en otros contextos a la hora de obtener medidas que
resuman en una Unica cantidad varios aspectos parciales de un mismo
fendmeno:por ejemplo, la construccion de indices de precios o la cons-
truccion de indicadores de actividad propios del anilisis de coyuntura
(Fernandez Macho (1991 b), Fernandez Macho y Virto (1996)).

4.1. Indicadores sintéticos por criterios

Al construir un indice sintético, si las variables a agregar son com-
parables entre si(por estar expresadas en las mismas unidades de
medida, como eséste el caso) no es preciso, en principio, estandarizar
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previamente las cantidades. En general, no obstante, a la hora de com-
binar variables homogéneas referidas a distintos paises, cabe pensar si
resultard conveniente ponderar las cantidades utilizando una medida
del peso econdmico del pais, por ejemplo mediante los respectivos
PIB. Sin embargo, nuestro objetivo en este caso no consiste realmente
en obtener una medida de cada variable a nivel supranacional, sino que
trata de evaluar el grado de cumplimiento de cada criterio de forma
conjunta. En nuestra opinion, la ponderacion por medio de los respec-
tivos PIB desvirtuaria el andlisis ya que una economia fuerte (p. ej. Ale-
mania) dominarfa completamente el indice. Asi, en la prictica, estaria-
mos constatando el cumplimiento del pais de mayor tamano y no el del
conjunto. Dicho de otra forma, desde el punto de vista del Tratado las
condiciones impuestas a Alemania y a Luxemburgo son las mismas y
tan malo (o tan bueno) ha de resultar que las incumpla (o cumpla) uno
u otro, lo que queda reflejado en la construccion del indice mediante
la igualdad de ponderaciones.

4.2. Indicadores sintéticos por paises

En este caso, se trata de construir un indicador del grado de “cum-
plimiento” de un pais mediante la agregacion de cantidades que son
heterogéneas. Por tanto, es preciso manipular cada indicador parcial de
forma que sea reducido a un estindar comin que los haga compara-
bles entre si. Asi, por ejemplo, en la construccion de indicadores de
actividad se suele estandarizar cada uno de los indicadores parciales
utilizando una medida de dispersion para evitar que series muy fluc-
tuantes dominen completamente el indicador sintético.

En el presente contexto, tal estandarizacion nos llevaria a un tipo
de indice perfectamente vélido que representaria la “salud” econdmica
de un pais mediante la utilizacion de las variables mencionadas en el
TUE. No obstante, el objetivo principal de este estudio no consiste en
medir dicha “salud econémica” en términos absolutos sino en términos
relativos a las bandas de fluctuacion establecidas en el Tratado. Por
tanto, la estandarizacion utilizada ha consistido en expresar los dife-
renciales (absolutos) respecto a cada criterio en términos relativos al
tamafo de cada una de sus bandas de fluctuacion.

En resumen, el método consiste en calcular los excesos (o defec-
tos) relativos de cada criterio con respecto al limite maximo de la banda
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permitida por el Tratado para, a continuacion, construir el indice pro-
mediando dichas desviaciones relativas. Es preciso tener en cuenta que
este indicador promedio puede verse sesgado por la presencia de una
elevada desviacion relativa de un solo criterio. Para evitar esto se cons-
truye también un indicador robusto como una media acotada, elimi-
nando cada mes los valores midximo y minimo. Téngase presente, no
obstante, que, por construccion, ambos indices permiten compensar el
incumplimiento de un criterio con un buen comportamiento de otro. La
letra del Tratado es mas estricta que esto, ya que un pais lo incumple
siempre que rebase una de las bandas, incluso a pesar de cumplir
sobradamente con el resto. El indicador estricto se construye por tanto
mediante el calculo cada mes de la mdxima desviacion relativa.

CUADRO 4
CONSTRUCCION DE LOS INDICES SINTETICOS
promedio robusto estricto
5 5
Z Zi Z Zi = max {if = min ]
i-1 i-1 max fy;}
5 3
donde tipos de cambio respecto al DM | 1
Tipos de cambio: c1 = paridad central MTC

0.0225

diferenciales de inflacion (en % del promedio
B de los 3 mejores paises en precios)
Inflacion: ¢2 = s -1

diferenciales del tipo de interés a largo plazo (en % del
promedio de los 3 mejores paises en precios)

Tipos de interés: ¢3 = 5 -1

déficit mensualizado (en % de PIB)

Déficit: ¢4 = 3 -1

deuda mensualizada (en % de PIB)

Deuda: ¢5 = @ -1
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El cuadro 4 resume la construccion de estos indices sintéticos. Por
construccion, el valor del indicador sintético muestra el grado de desvia-
cion respecto del objetivo de convergencia. Asi un pais que, en un
momento dado, justo cumpliera cada criterio en el extremo de su banda
(diferenciales de tipos de cambio = +2,25%, diferenciales de inflacion =1,
5%, diferenciales de tipos de interés a largo plazo =2%, ratios de déficit
=300y ratios de deuda =60%) tendria todos sus indicadores sintéticos con
valor cero en ese punto. Por otro lado, si un pais obedeciera todos los
criterios estrictamente al pie de la letra (diferenciales de tipos de cambio
= diferenciales de inflacion = diferenciales de tipos de interés a largo
plazo = déficit = deuda =0) entonces mostraria un valor de — 1 en todos
los indices. Por tanto, de forma mas realista, cuando un pais muestra
indices por debajo de cero decimos que el pais cumple los requisitos
durante dicho periodo. Reciprocamente, cuando un indice estd por
encima de cero significa que el Tratado estd siendo violado de algin
modo. En otras palabras, un valor de 0 significa que el pais justo cumple
en los limites de las bandas correspondientes, un valor de 1 indica que
el pais incumple en un 100%, un valor de 0, 5, en un 50%, un valor de
2, en un 200%, etc. Por otro lado, valores negativos mostrarian cumpli-
mientos (promedio, estricto, etc.) indicando el correspondiente grado de
holgura medido en términos de la méxima desviacion permitida.

5. LOS INDICADORES SINTETICOS EN EUROPA
5.1. Indicadores sintéticos: Union Europea

En este apartado aplicaremos las ideas anteriores en la construccion
de indicadores sintéticos de convergencia y estabilidad en la UE a partir
de los indicadores parciales obtenidos para cada pais y criterio. Para
construir los indicadores de convergencia nos interesa un indice compu-
table con la mayor frecuencia posible y que a la vez utilice medidas pre-
cisas del conjunto de criterios considerados. Esto choca con el hecho de
que Eurostat elabora las variables que miden la salud de las finanzas
publicas anualmente, mientras que para los otros tres criterios dispone-
mos de datos mensuales. Por lo tanto, con objeto de incorporar el estado
de las finanzas publicas en un unico indice, hemos desagregado las cifras
anuales en series mensuales. Las series de deuda de los paises de la UE
y Suiza se han mensualizado mediante técnicas habituales de interpola-
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cion. Dado que el criterio de convergencia establece condiciones sobre
comportamientos sostenidos a largo plazo como dato de deuda de
EE.UU. utilizamos la tendencia de la serie mensual obtenida de Estadis-
ticas Financieras Internacionales. Esta tendencia se ha extraido mediante
el ajuste de un modelo de componentes no observados (Harvey 1989).
Para aquellos paises de la UE de los que disponiamos de un indicador
mensual obtenido de Estadisticas Financieras Internacionales las series
de déficit se han mensualizado mediante el método de desagregacion de
Chow y Lin (1971). Para el resto de paises, el dato de déficit anual se ha
distribuido homogéneamente a lo largo del ano.

El cuadro 3 muestra el indice de cumplimiento global de los crite-
rios para la UE en su conjunto. Como puede apreciarse, ya a finales de
1992 el conjunto de la UE experimentaba un cumplimiento optimo del
tratado. Sin embargo, el dificil periodo entre 1993 y 1996 vendria a
hacer peligrar la consecucion de los objetivos. No obstante, 1996 se
constituye en un afo clave para el futuro de la UE con una clara y deci-
dida apuesta de la mayor parte de los paises candidatos, de forma que
a mediados de 1996 ya se estaban cumpliendo, en promedio global, los
criterios. A partir de 1997 (ver el final de la figura) los paises miembros
cumplian sus obligaciones, por lo que ya puede decirse que la UEM es
un hecho en la prictica. Ademds, en la figura se muestra la evolucion
conjunta de algunos otros importantes paises de la OCDE (Suiza, Esta-
dos Unidos y Japon). Obviamente, estos paises no tienen por qué obe-
decer los criterios, de forma que el acercamiento entre las series clara-
mente apreciable en el tiempo debe ser reflejo del fenomeno de
convergencia global que las economias desarrolladas han venido expe-
rimentando durante los Gltimos veinte anos.

Analizando en detalle el caso de Espana, el grafico 4 muestra su
evolucion comparada con el indice conjunto de la UE. Una inspeccion
visual de la misma nos permite observar que el indice promedio de
Espana estd siempre por encima del europeo. Espana parte al comienzo
de la muestra de una situacion en promedio mucho peor que Europa.
El proceso de convergencia es fuerte hasta finales de los 80, donde se
produce un estancamiento y la divergencia con el conjunto de Europa
aumenta hasta fin del 92. Las principales variables causantes de este
hecho son el tipo de cambio y el tipo de interés. De 1992 a 1995 se
vuelven a estrechar las diferencias, pero el mal comportamiento transi-
torio de tipos de interés, déficit y precios hace que hasta comienzos de
1997 el indice promedio espafol no se asemeje al europeo. Se puede
observar que la evolucion del indice robusto para Espafa es similar a

288



CONVERGENCIA Y ESTABILIDAD EN LA UNION EUROPEA

la del indice promedio europeo ya desde principios de la década de los
80 y es practicamente similar al indice promedio a partir de 1994. En
cuanto al indice estricto que refleja el grado de cumplimiento del peor
criterio, empieza a mostrar resultados esperanzadores a partir de 1994.
Este criterio estd bdsicamente reflejando los resultados del déficit.

El grifico 5 permite apreciar el comportamiento de la UE para cada
uno de los distintos criterios. En conjunto, la UE estaba muy lejos de con-
verger en sus niveles de inflacion durante toda la década de los 80. A par-
tir de 1992 las diferencias se van estrechando de forma continuada aunque
con algunas recaidas. Asi, el indice sintético europeo decrece mds lenta-
mente que el indice de referencia durante el periodo 92-94 lo que senala
que habia paises dentro de la UE que no podian ajustar sus precios a la
velocidad deseada, entre los que se encontraba Espana junto al resto de
los paises de la Europa del sur: Grecia, Italia y Portugal. A partir de 1994,
el indice sintético se encuentra bordeando la banda de cumplimiento ain
con algunos problemas puntuales. El mayor decrecimiento se produce a
partir de 1997 y 1998 con lo que, a fecha del examen del TUE, el cumpli-
miento promedio se sitGa en torno a un diferencial de inflacion del 0, 8-0,
9% que cumple sobradamente con el limite del 1, 5%. Esto fue posible gra-
cias al esfuerzo realizado por algunos paises, especialmente los de la
Europa del Sur. Esta tendencia se ha visto truncada tras el comienzo de la
UEM debido a las tensiones inflacionistas que han aparecido reciente-
mente en toda Europa y que han afectado de forma negativa el compor-
tamiento de la inflacion un gran nimero de paises, entre ellos Irlanda,
Luxemburgo, Grecia, Portugal y Espana, que superan los dos puntos de
diferencia con la referencia.

i GRAFICO 3
INDICE GLOBAL UE: EUR15 FRENTE A OTROS
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GRAFICO 4
INDICE GLOBAL: ESPANA FRENTE A UE
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Con respecto a los tipos de cambio, se observa que la convergen-
cia se ha producido historicamente de forma escalonada, alternando
largos periodos de estabilidad, por ejemplo el conocido como nuevo
SME que va de 1987 a 1992, con periodos de graves turbulencias, pro-
ducto de las crisis petroliferas en los primeros anos de la muestra o de
las monetarias de la pasada década. Desde finales de 1995, sin
embargo, la tendencia cambia de manera radical cuando empieza a ser
aparente que un gran nimero de paises de la UE serdn capaces de cum-
plir, al menos, los criterios establecidos referentes a la inflacion y a los
tipos de interés. Como ya se mencionaba en Fernindez Macho et al.
(1997), el cumplimiento de este criterio depende en gran medida de la
confianza en el resultado final de la UEM. Asi, se avanza en situaciones
de optimismo ante la construccion europea, como la creada a partir de
finales de 1995, y por el contrario, solo las monedas mas estables resis-
ten ante las crisis de credibilidad del proyecto, como las de los anos
1992 a 1994. La evolucion final del indicador sintético indica las expec-
tativas crecientes de una UEM en la que se integren un gran nimero de
paises.

Los tipos de interés a largo plazo son uno de los criterios menos pro-
blematicos. Desde tiempos historicos han experimentado una paulatina
disminucion de las disparidades entre paises europeos, entrando dentro
de la zona de cumplimiento desde una fecha tan temprana como 1989.
Aunque en la actualidad, debido a una de las primeras actuaciones del
BCE, tales disparidades son de escasa entidad en la zona euro, esto ya
era practicamente una realidad de hecho desde comienzos de 1998.
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) GRAFICO 5
EUROPA: INDICES SINTETICOS POR CRITERIOS
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Las finanzas pablicas son las variables que mostraban mayores difi-
cultades para cumplir los criterios de convergencia en la primera mitad
de los anos noventa. Sin embargo, en la fechadelaevaluacion de la con-
vergencia, mayo de 1998, se produjo una notable mejoria especial-
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mente en el déficit que ya se situaba por debajo del 3%. En los tresal-
timos anos el déficit ha seguido reduciéndose, de forma que en el afo
2000 el indice refleja que se ha alcanzado el objetivo de equilibrio pre-
supuestario a nivel agregado. La deuda publica es, con diferencia, el
criterio de peor comportamiento a nivel europeo y, de hecho, es la
Gnica variable que empeora paulatinamente a lo largo del tiempo, tanto
en la UE como en EE. UU., con trayectorias que se mueven ciclicamente
alrededor de una tendencia creciente, con dos fases de rapido dete-
rioro, coincidiendo con etapas de crisis econdmica. En el afio 1996 se
produce un punto de inflexion y comienza una trayectoria descendente
en la deuda que se mantiene hasta el final de la muestra. La reduccion
producida en los cuatro ultimos afios es la mayor de las observadas
desde el ano 1979 de forma que Gnicamente tres paises, Bélgica, Italia
y Grecia, superan ampliamente el limite del 60%.

El grafico 5 permite también analizar detalladamente el cumpli-
miento para Espana de cada uno de los criterios de estabilidad, com-
pardndolo con el conjunto de la UE. Como ya se ha comentado, la
situacion espanola, en general, es peor que la europea hasta el afo
1997, donde se aprecia claramente que el fenémeno de convergencia
experimentado ha llegado a su fin, y las variables espafolas no se dife-
rencian apenas de sus homologas europeas, con la Gnica excepcion del
comportamiento en precios.

Los graficos 6 a 9 del apéndice muestran los indicadores sintéticos
construidos para cada pais de la UE, asi como para algunos otros
importantes paises de la OCDE y en el cuadro 5 se resumen las princi-
pales conclusiones derivadas de su observacion. En términos generales
podemos dividir los paises en cuatro grupos. En primer lugar, cinco
paises, Luxemburgo, Francia, Finlandia, Alemania y Austria, que
durante los dos ultimos anos, en promedio, cumplen con los criterios
mejor que la UE en su conjunto y cuyo cumplimiento estricto (medido
por el criterio peor valorado en cada mes) es bueno. Espana se encuen-
tra, junto con Holanda y Dinamarca, en un segundo grupo cuya con-
ducta durante los altimos dos afnos es similar a la UE en conjunto vy,
ademds, no presentan ningin problema con ninguno de los criterios
(variables publicas incluidas). En tercer lugar, Bélgica, Portugal y Sue-
cia muestran una conducta similar, si bien tienen algin problema con
alguna de las variables financieras. En el Gltimo grupo estdn los cuatro
paises restantes, Irlanda, Reino Unido, Italia y Grecia, que, mostrando
un cumplimiento peor que la UE en su conjunto, tienen problemas adi-
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cionales con alguno de los criterios (normalmente deuda y/o tipo de
cambio). La tltima linea del cuadro 5 se refiere a Suiza, pais que, de
pretenderlo, no tendria ningln problema en ser incluido en el grupo de
cabeza de la UE.

5.2. Indicadores sintéticos: paises candidatos

El andlisis de indicadores de convergencia para los 13 paises can-
didatos a formar parte de la UE se restringe a las variables precios, tipos
de cambio y de interés. El grificos 10 del apéndice muestran los indi-
cadores sintéticos construidos para cada pais candidato y en el cuadro
6 se encuentran las principales conclusiones obtenidas. En términos
generales, podemos decir que sélo Chipre y Malta se encuentran pro-
ximos al indicador de la UE desde el principio del periodo analizado.
El resto de los paises parten de posiciones muy alejadas y, aunque a lo
largo de los 90 se observa un proceso generalizado de convergencia
hacia la media europea en términos nominales, la mayoria se encuen-
tra muy lejos de dicho promedio. Un andlisis mds detallado nos lleva a
clasificar a los paises en tres grandes grupos:

e Paises proximos a la convergencia nominal, que podemos cla-
sificar a su vez en distintos subgrupos. El primero estd formado por
Malta y Chipre. Ambos paises parten de la situacion mas favorable, es
decir, mds proxima al comportamiento promedio de la UE, siendo la
evolucion de sus indicadores muy similar hasta el ano 1997 a partir del
cual no se dispone de mas datos para Chipre. El indicador de Malta se
mantiene alrededor del nivel de convergencia hasta el ano 2000,
cuando empieza a alejarse debido a que su tipo de cambio no ha
seguido la depreciacion del euro. En otro grupo se encuentran Estonia
y Bulgaria, que muestran un mejor comportamiento final, alcanzando
la convergencia nominal a partir de 1999. Por altimo, la Republica
Checa, Letonia y Lituania habian alcanzado practicamente el nivel de
convergencia hacia 1998-99, empeorando ligeramente susituacion al
final de la muestra. Las causas deben buscarse en la evolucion del tipo
de cambio y de los precios en el caso de la Republica Checa, mientras
que en Letonia y Lituania es exclusivamente el tipo de cambio el que
provoca el crecimiento del indicador debido a que sus monedas siguen
la referencia del dolar americano en continua apreciacion con respecto
al euro.
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CUADRO 5
PAISES UE: INDICES SINTETICOS
Comparacion evolucion indicador sintético
con EUR15
pais (dos diltimos atios) promedio robusto estricto
Alemania mejor bien regular
Austria mejor bien excepto por regular
Dinamarca igual (empeora al final) bien (90-) Luxemburgo regular
Luxemburgo mejor bien (precios) bien
Holanda igual bien yRU. regular (deuda)
Francia mejor bien (excepto 95) (cambio) bien (98-)
Finlandia mejor bien (95-) en la actua- bien (97-)
Bélgica mejor bien (94-) lidad la senal muy mal (deuda)
Portugal igual (mejora al final) bien (96-) es siempre mal (excepto 97)
Espania igual bien (97-) robusta, regular (97-)
Reino Unido peor mal (excepto 97) no asi en mal (cambio)
Itlanda peor bien (98-) aflos histo- muy mal (=97 cambio)
ricos del regular (98)

Italia peor bien (93-) periodo de muy mal

convergencia (finanzas publicas)
Suecia igual mal (-95) regular (96-) mal (deuda & cambio)
Grecia peor (OK al nal; gran mal (pero notable muy mal

esfuerzo) mejoria) (ver figuras)

EUR 15 - bien (97-) bien regular (97-)
Suiza mejor bien (98-)

promedio: cumplimiento promedio del Tratado (un criterio puede compensar otro). robusto: cumplimiento relativo del
Tratado (se descartan los valores m aximo y minimo). estricto: cumplimiento estricto del Tratado (séo cuentan valores
maximos). Nota: el valor del indicador sintético senala el grado de desviacion respecto al cumplimiento del Tratado: un
pais hipotético que cumpliera cada criterio justo en el extremo de cada banda tendria un indicador sintético con un valor
cero. Asi, un valor de 1 indicaria que tal pais (en promedio, etc.) incumple el Tratado en un 100%, un valor de 0,5, sig-
nificarfa infringir el Tratado en un 50%, un valor de 2, un 200%, etc. Por otro lado, valores negativos mostrarian cumpli-
mientos (promedio, estricto,, etc.) indicando el correspondiente grado de holgura.
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CUADRO 6
PAISES CANDIDATOS: INDICES SINTETICOS
paises comparacion Evolucion de los criterios
con EUR15
(2 Gltimos afos) t/c precios t/i
Hungria peor regular regular bien
Polonia peor mal (dolar) regular (5%) bien
Rep.Checa poco peor regular bien regular
Estonia igual fijo marco bien muy bien
Eslovenia peor bien regular (7%) mal
Letonia poco peor mal (dolar) muy bien muy bien
Lituania poco peor fijo dolar muy bien bien
Rep.Eslovaca peor mal regular regular
Rumania mucho peor mal mal mal
Bulgaria igual fijo marco bien bien
Chipre - regular muy bien t/1 fijos
Malta poco peor regular muy bien t/1 fijos
Turquia - mal mal mal

e Paises que todavia no han alcanzado la convergencia, que
pueden dividirse en dos categorias:Hungria y Polonia, estancadas
desde finales de los noventa en niveles lejanos del objetivo de con-
vergencia debido a un empeoramiento general de las tres variables
consideradas y Eslovenia y Eslovaquia que han empeorado en losul-
timos dos afnos debido a la evolucion negativa de los precios y los
tipos de cambio.

e Paises muy alejados de la convergencia: Rumania y Turquia.
Resulta de cierta forma inesperado que paises con economias poco
desarrolladas, como Bulgaria y Estonia, cumplan con los criterios del
TUE. La razon de esta situacion envidiable puede estar en que el TUE
establece los criterios de convergencia en términos de variables nomi-
nales exclusivamente. Por lo tanto, un pais con un importante retraso
econdmico podria cumplir con los criterios si alcanza la convergencia
nominal. Este es el caso de Bulgaria que, ante unos desajustes eco-
nomicos importantes en el ano 1997, decidi6 adoptar un régimen
cambiario de caja de conversion, es decir, intercambiar a un tipo de
cambio fijo la moneda del pais por una moneda extranjera especifica,
en este caso el marco. Asi, ha alcanzado una situacidon excelente
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desde el punto de vista nominal comportindose como si de hecho
perteneciese a una union monetaria con Alemania. Otro tanto ocurre
con Estonia, pais que desde su nacimiento mantiene como moneda de
referencia el marco aleman. Se supone que las variables incluidas en
los criterios del TUE indican si un pais es capaz de incorporarse a la
UEM con éxito. De hecho, existe un acuerdo generalizado en que una
economia no puede explotar al maximo su potencial, o incluso puede
perderlo, si sus condiciones nominales estin muy lejos de ser esta-
bles. Ademas, estas variables presentan la ventaja de ser mas faciles
de vigilar y comparar entre paises que las variables reales. Pero con-
sideramos que la convergencia nominal cuando se logra al compro-
meterse con un tipo de cambio fijo, puede no ser suficiente por si
sola. El recurso a la disciplina externa como antidoto para los males
de un pais puede funcionar durante un tiempo pero, a la larga, some-
ter una economia y su coyuntura monetaria a la evolucion de una
moneda externa no puede sostenerse. Cada moneda refleja los fun-
damentos de su economia (PIB, productividad, etc.) y si en un
periodo de tiempo no es asi al final se producen crisis como la que
actualmente padece Argentina.

No cabe duda que la integracion en un mercado mucho mds
amplio reportard considerables ventajas a los paises candidatos, lo que
seguramente han tenido en cuenta a la hora de solicitar su adhesion.
No obstante, ;asegura el cumplimiento automdtico de los criterios
nominales una integracion exenta de problemas si no se atiende a la
convergencia real? Recordemos que el primer objetivo de la UE, reco-
gido en el articulo 2 del TUE, es promover el progreso economico y
social y n alto nivel de empleo y conseguir un desarrollo equilibrado y
sostenible, principalmente mediante la creacion de un espacio sin fron-
teras interiores, el fortalecimiento de la cohesion econdmica y social y
el establecimiento de una unién econémica y monetaria que implicaria,
en su momento, una moneda Unica. Las condiciones nominales pare-
cen necesarias para alcanzar estos objetivos, pero por si solas no son
suficientes para garantizarlos. Las posibilidades de éxito de una inte-
gracion econdmica estardn en directa proporcion al grado de conver-
gencia previa, tanto nominal como real, de los paises participantes. En
la medida en que la convergencia econdémica no se cumpla, la integra-
cion puede traer sacrificios reales en términos de crecimiento del PIB
y/o de desempleo. En términos relativos, estos sacrificios serdn mayo-
res para los que tengan menor productividad, menor movilidad laboral
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y una mayor variabilidad del output que de la inflacion. En términos
absolutos, los sacrificios serdn tanto mas grandes cuanto mds alejados
estén de la convergencia. Baste como ejemplo el colapso de la indus-
tria de Alemania del Este que sigui6 a la unificacion alemana. Este pro-
ceso provocd un desempleo masivo y una carencia de inversion pri-
vada que hizo que el gobierno alemin tuviese que incrementar los
impuestos para poder financiar un paquete de apoyo a la inversion y
ayuda financiera al nuevo gobierno regional, aumentando ademas su
déficit publico. Por lo tanto, es dificil considerarla como un ejemplo de
integracion optima, pese a que al final con las cuantiosas transferencias
a estas regiones el proceso haya acabado con un relativo éxito. Por
tanto, seria de interés incluir variables reales dentro de los criterios de
convergencia a considerar a la hora de juzgar si un determinado pais es
un buen candidato.

CUADRO 7
ECONOMIA REAL EN LOS PAISES CANDIDATOS: ULTIMOS DATOS
PIB Deuda Balanza Produc-

percapita  externa  comercial %VAB  Empleo Tasade tividad
(EU=100) ~ %del PIB  %del PIB agricola agricola ~ paro  (EU=100)

Hungria 51 433 2,8 5,5 71 6,4 24
Polonia 37 15,9 7,2 3,8 18,1 16,0 19
Rep. Checa 59 19,9 -7,2 3,7 5,2 88 21
Estonia 36 36,8 -133 5,7 838 13,7 15
Eslovenia 71 15,2 6,0 3,6 10,2 7,2 n.d.
Letonia 27 10,8 -15,6 4,0 153 13,2 11
Lituania 29 15,0 10,4 88 20,2 114 12
Rep. Eslovaca 49 33,0 4.8 3,6 10,2 18,6 18
Rumania 27 17,9 39 15,5 417 7,2

Bulgaria 22 05,7 8,8 173 26,6 178 7

Chipre 81 80,0 295 42 93 34 59
Malta n.d. 100,7 -16,2 25 18 4,8 48
Turquia 28 27,6 0,7 143 41,3 8,8 n.d.
Espana 82,1 51 74 139 75

UE-15 100,0 0.2 44 85 100
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El cuadro 7 recoge los 