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La relacidn entre inflacion y desempleo por sexo en la Zona Euro: La politica
monetaria del BCE de 1996 a 2016

Introduccion general

Un medio complejo que abarca desarrollos sorprendentes e

imprevisibles exige procedimientos complejos y

desafia el andlisis basado en reglas establecidas de antemano y

gue no tienen en cuenta las condiciones, siempre cambiantes, de la historia. —Feyerabend

La Zona Euro, como objeto de estudio, ha sido de gran interés desde antes incluso de su
formacion. El plan de unificacion economica y monetaria en Europa ha sido uno de los mas
grandes y ambiciosos proyectos economicos de finales del siglo pasado. Viendo a la Zona
Euro como un todo, el proyecto monetario ha tenido sus altibajos: desde los euféricos
comienzos de planeacion y hasta la puesta en marcha de la Zona, el arranque del euro como
una regiéon con moneda Unica ha recorrido un trayecto de éxito. En los primeros afios de vida,
las economias relativamente mas atrasadas de Europa que iniciaron el proyecto mostraban
sefiales de aceleracion econémica y, en conjunto con las economias mas avanzadas, la Zona
entraba en un proceso de convergencia. Los indicadores econdmicos disponibles y las
excelentes noticias que aparecian en los diarios internacionales ofrecian variados temas de
los cuales hablar acerca de la ZE; el éxito de la eurozona, en tanto que proyecto econémico,
y el complemento social y politico de la Union Europea redondeaban lo que parecia un gran
logro. Sin embargo, la crisis financiera internacional del 2008-2009 puso de manifiesto una
realidad distinta a la que se reflejaba en los diarios y cifras oficiales. La crisis financiera que
impacto a la ZE no sélo hizo estragos en la economia en todos los niveles, sino que, ademas,
puso en evidencia la fragilidad financiera y econdmica, e incluso institucional, de la Zona
entera. Para bien o para mal, durante y después de la crisis, la eurozona continu6 siendo el
tema de conversacion y un objeto de investigacion sumamente interesante. Ahora no sélo se
cuestiona la viabilidad del proyecto econdmico de la Zona, los conflictos politicos e
institucionales han causado gran revuelo. EI Brexit y el sometimiento de la economia griega
a las politicas de austeridad han sido los fenomenos que han sintetizado y concretado los
problemas y conflictos econdmicos, sociales y politicos de la region. De muchas maneras,
positiva 0 negativamente, la Unién Econdémica y Monetaria de Europa siempre ha dado

mucho de qué hablar.



En este trabajo el interés se centra en el &ambito econdémico y se dirige hacia la
politica monetaria Unica que coordina e instrumenta el Banco Central Europeo para todas las
economias pertenecientes a la ZE. Particularmente, el objetivo es estudiar la relacion teorica
entre las variables inflacion y desempleo y respaldar su comportamiento presentando datos
estadisticos. La informacion empirico-estadistica desde los inicios de la region monetaria
europea muestra, en promedio, elevadas tasas de desempleo. En este trabajo se parte de la
presuposicion de que aquellas elevadas tasas de desempleo se deben, en general, a la politica
monetaria del BCE dirigida a controlar y mantener bajas las tasas de inflacion interanuales
y, en particular, por su relacion teorica con la inflacion. Si hay una relacion causal entre
inflacion y desempleo, entonces, debe poder existir una explicacion causal de las tasas de
desempleo registradas en las economias de la region monetaria europea. Desde el marco
teorico de Phillips, la relacion entre inflacion y desempleo es inversa, es decir, a menores
tasas de inflacion mayores tasas de desempleo, y viceversa. Con lo anterior, la hipétesis
central de este trabajo empieza a vislumbrarse por si misma: si los datos estadisticos muestran
que, en promedio, las economias de la ZE tienen alto desempleo y si existe una relacion entre
inflacion y desempleo, entonces, la politica monetaria sostenida por el BCE provoca las
elevadas tasas de desempleo. Siendo asi, en el primer capitulo se revisan algunas propuestas
tedricas sobre la relacion entre la inflacion y el desempleo. Esta revision pretende, una vez
delimitada la extension temporal y espacial del objeto de estudio, ajustarse a los cambios
temporales y de contexto econdémico por el que atraviesa la Zona Euro a lo largo de la historia
econdmica regional e internacional. Asimismo, en este primer capitulo se expone el marco
institucional y los objetivos del Banco Central Europeo dentro de los cuales se desenvuelven
las economias europeas seleccionadas.

Para el primer periodo de estudio anterior a la crisis internacional, las economias
europeas se desenvolvian en un contexto en el que los indicadores econdmicos mostraban
sefiales de convergencia, es decir, que las diferencias econémicas entre los paises miembros
de la ZE cada vez eran menores. Debido a la paulatina disminucion de las asimetrias
econdmicas, los esfuerzos del BCE y de los gobiernos nacionales por controlar las tasas de
inflacion y mejorar los indicadores de desempleo iban rindiendo frutos. Ahora bien, si el
objetivo de la politica monetaria del BCE es la causa de los elevados niveles de desempleo,

entonces, la temporalidad del trabajo no puede ir antes de 1999, afio en el que se establece el



euro como moneda Unica dentro de la eurozona. Por otra parte, el trabajo se extiende hasta
2016 por motivos de disponibilidad de datos estadisticos que ayuden a sostener
empiricamente las ideas aqui plasmadas.

Actualmente, 19 son las economias pertenecientes a la Zona, de las cuales, doce
fueron las que iniciaron el proyecto: Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Dado que el periodo de estudio es
de 1999 a 2016 y que doce fueron las economias que iniciaron en 1999 el proyecto de la ZE,
entonces, estas son las economias que se estudian y la extension espacial y temporal de este
trabajo. No obstante, la revision estadistico-descriptiva de doce economias implica un
esfuerzo enorme y de dificil presentacion visual, por lo que, estas doce economias se
reagrupan en economias grandes, medianas y pequefias. Esta reagrupacion de las economias,
que inicialmente surge por comodidad en el analisis y exposicion estadistica, resulta tener
una gran relevancia para el anlisis general en este trabajo. Con esta reorganizacion espacial,
como se verd a lo largo del trabajo, se presentan asimetrias en el andlisis grupal de las
economias y en las conclusiones de las mismas. Por adelantado, debe mencionarse que, al
igual que la reorganizacion espacial, la hipotesis central del trabajo se modifica a como sigue:
debido a la politica monetaria sostenida por el BCE el desempleo en los paises de la ZE es
alto, en donde las economias medianas son las que presentan los mayores niveles de
desempleo. Pese a que la reagrupacién de las doce economias facilita la revision estadistica,
la amplitud del analisis dificulta las generalizaciones e instanciaciones de la hipotesis. De
aqui surge la necesidad de ejemplificar la hipotesis con el caso individual de algunos paises,
por lo que, si la politica monetaria del BCE genera alto desempleo en la ZE y si las economias
medianas son las que presentan las mas elevadas tasas de desempleo, si cualquier ‘economia
mediana’ es una economia mediana, entonces, en cualquier economia mediana habran de
presentarse mas elevadas tasas de desempleo. De esta manera, con la hipétesis se genera el

argumento de la siguiente forma:

(0) La politica monetaria genera alto desempleo,
(1) Las economias medianas son las que mas alto desempleo presentan,
(2) x es una economia mediana; por lo tanto,

(3) En x se presentan més altos niveles de desempleo.



Esta ampliacion de la hipotesis surge empiricamente debido a la informacion
estadistica, es decir, revisando los datos es posible notar que las economias que componen el
grupo de las economias medianas son las que peores condiciones macroecondémicas
presentan al iniciar la ZE. En este estado inicial de las economias, es de esperarse que el
desenvolvimiento a lo largo del tiempo sea méas problematico, es por es que se decidid probar
la hipétesis ampliada.

Como contrapeso al ejemplo de las economias medianas —que son las que peor
desempefio econdémico presentan— se expondra el caso de Alemania que, a priori, es la
economia mas fuerte de la Zona Euro y el ejemplo modelo de las economias grandes. La
finalidad de adoptar estas instanciaciones es ejemplificar individualmente, mediante la
exposicion de paises, el caso de las economias con peor y mejor desempefio econémico. A
priori, ceteris paribus, la division analitica de los paises por tamafio de economia dice que
las economias grandes son las que mejor desempefio econémico deberian presentar y, de
igual manera, las medianas las que peor desempefio deberian tener. Si eso es correcto,
tomando cualquier economia grande y cualquier mediana se deberia poder ejemplificar el
fenomeno de los grupos enteros. Con esto en mente, en el capitulo dos se revisa el
comportamiento de la relacion inflacion-desempleo, de acuerdo con el marco tedrico
adoptado el capitulo anterior, durante el primer periodo de estudio que va desde la puesta en
marcha del euro como moneda comdn en 1999 hasta 2007, afio anterior al estallido de la
crisis financiera internacional. Al mismo tiempo, se expone el panorama econémico en el
que se desenvuelven estas economias y los casos de Alemania y Espafia.

Analiticamente, la relacion inflacion-desempleo se compone de dos partes: la
inflacion y el desempleo, las cuales, por separado exigen un andlisis distinto. Es decir, por
separado, inflacién y desempleo no se pueden analizar bajo el mismo marco, dadas sus
especificaciones. Al ser una variable estrechamente relacionada con la politica monetaria, la
inflacion se toma como un indicador de los precios de las mercancias y servicios en el
mercado, por eso, esta parte de la relacion se estudia desde el ambito de la politica monetaria
y su manejo por el banco central en Europa. Por otra parte, al ser una variable cercana a la
condicion social, el desempleo merece un estudio cualitativa y cuantitativamente distinto. De

manera individual, se observa la variable desempleo a través de sus diferencias de sexo. O



sea, la premisa que abre la justificacion de este enfoque es que, pese a que estadisticamente
el desempleo representa una cifra de las personas sin trabajo, la descomposicion de ese
indicador expone las diferencias en el empleo y el desempleo de acuerdo con el sexo de los
individuos. Dado lo anterior, en la exposicion estadistica se exponen estas diferencias de sexo
para el contexto precrisis en Europa siguiendo el mismo modelo de economias grandes,
medianas y pequefias con la finalidad de observar si existe alguna diferencia estadistica en el
mercado laboral separado por sexo y de acuerdo con el tamafio de la economia.

Sugiérase el corto alcance de este enfoque de las estadisticas de empleo y
desempleo por sexo, ya que, debe sacarse a la luz aquello que estadisticas tan generales no
pueden. En concreto, en este trabajo se es consciente que, ademas de las diferencias por sexo
en las cifras de desempleo, lo que éstas pueden revelar tras esta division sigue oscureciendo
el problema fundamental de las desigualdades en el mercado laboral. Es decir, si bien las
cifras exponen que las mujeres, en general, tienen peores condiciones laborales y menores
oportunidades de empleo, las estadisticas aqui presentadas no permiten visualizar cuestiones
como la etnia, las condiciones migratorias, clase social, etc. Con esta advertencia, el enfoque
adoptado pretende ofrecer un primer acercamiento al profundo problema de las condiciones
laborales de las mujeres. En un contexto econdémico, politico y social sumamente desigual,
es necesario estudiar no sélo aquellas diferencias que, desde los fundamentos, la teoria
econdmica ha dejado de lado, sino, ademas, hacer visibles y denunciar aquellas desigualdades
gue no tienen ningun fundamento tedrico ni justificacion posible; tales como las diferencias
salariales entre pares de distintos sexos o géneros, la desigualdad de oportunidades y
prestaciones en el mercado laboral, la poca movilidad laboral y social debido a cuestiones de
sexo 0 género, entre otros problemas que, sin ninguna justificacion teorica, ocurren en la

practica economica mermando la calidad de vida de algunas personas.

Bien conocidos son los estragos econdmicos que generd la crisis financiera
internacional. En este trabajo, para el periodo poscrisis, el contexto economico de la ZE se
modifica. EI marco de analisis ofrecido por Phillips deja de ser el mejor para explicar la
relacién inflacion-desempleo y se modifica el principio tedrico que permite explicar aquella
relacién. Una vez expuesto el contexto econdmico y el comportamiento de la relacion objeto

de estudio para el periodo de crisis se hace un cambio en el contexto y en el marco de analisis



desde el cual se observa la relacion inflacion-desempleo. Lo que se espera es que tras esta
crisis la dindmica general de las economias de la eurozona se modifique. Los elementos para
considerar la premisa anterior son los siguientes: 1) que varios Estados de Europa llegan a la
crisis, 2008-2009, con muy elevados niveles de deuda y 2) el paradigmatico caso europeo de
las tasas de interés cercanas al 0%, la pobre actividad economica y el persistente desempleo.
Debido a estos elementos cabe esperar que la relacion entre las variables de estudio se
modifique. Con el marco tedrico propuesto por Richard Koo (2011) se analiza la situacion
de la eurozona después de la crisis. Con este marco tedrico, distinto al marco adoptado para
estudiar las variables en el periodo anterior a la crisis, se pretende explicar el comportamiento
de las variables inflacion y desempleo en un contexto econémico notablemente distinto al
anterior a la crisis. De esta manera, el capitulo tercero tiene la misma estructura que el
anterior, se empieza por exponer el contexto econémico en el que se desenvuelve la relacién
entre inflacion y desempleo, se expone brevemente el nuevo marco tedrico adoptado y se
analiza estadisticamente la relacion inflacién-desempleo conforme al nuevo marco de
andlisis. De igual manera, se probaré si existe alguna modificacion estadistica del empleo y

desempleo separado por sexo conforme el contexto econdmico cambia tras la crisis.

De manera global, este trabajo iniciara con una exposicién de los dos marcos
tedricos adoptados desde los cuales se analiza la situacion econdmica y la evidencia
estadistica de los paises seleccionados de la Zona Euro. Con lo anterior, el siguiente paso es
el andlisis estadistico que ayude a probar o rechazar la hipétesis central, enfocado para el
periodo 1999-2007. Por ultimo, para el periodo 2009-2016, se analizard la evidencia
estadistica para probar si se modifico la relacion inicial entre la inflacion y el desempleo, y
de ser asi, presentar los resultados de dicho cambio. Como revisién adicional a la evidencia,
se exploraran las diferencias de sexo que se presentan en el mercado laboral. Al igual que
con el cambio del contexto econdémico, si el cambio estructural de la dinamica econémica
tras la crisis es una premisa lo suficientemente fuerte, entonces, se esperaria encontrar
algunas modificaciones en las tendencias de las desigualdades por sexo en el empleo vy el
desempleo, por lo que esta revision adicional se hara en dos partes, una antes y una después

de la crisis.



Analiticamente, la hipotesis general y sus ampliaciones y modificaciones tienen

la siguiente forma:

1)

2)

Hipdtesis general
La politica monetaria del BCE es un factor que genera altas tasas de desempleo.
Existe una relacion causal entre la inflacién y el desempleo, cuya forma es la
propuesta por Phillips: a mayor inflacion menor desempleo o0 a menor inflacion mayor
desempleo.
Si la politica monetaria del BCE se dedica a mantener baja la inflacion, entonces el

desempleo sera alto.

Por lo tanto, 3) el desempleo alto en la ZE es causada por la politica monetaria de BCE.

b)

1)
2)

3)

Hipdtesis ampliada por instanciaciones
Las economias de la ZE se pueden reagrupar significativamente de la siguiente
manera: economias grandes, economias medianas, economias pequefias.
Las economias medianas con las que peor desempefio y las economias grandes son
las que mejor desempefio econdmico presentan a lo largo del periodo de estudio.
Para toda economia de la ZE, si tiene baja inflacidn, entonces tiene alto desempleo
Las economias medianas tienen peor desempefio econémico, luego, Si X es una
economia mediana y si x tiene baja inflacion, entonces, x presentara mayores altas de
desempleo respecto al resto de grupos de economias.
Las economias grandes son las que mejor desempefio econdémico presentan, luego, si
X es una economia grande y si x tiene baja inflacion, entonces, x tendrd alto

desempleo, pero menores al resto de grupos de economias.

El proceder de este trabajo serd, pues, de planteamiento de la premisa seguido de

la descripcion estadistica correspondiente que ayude a sustentar empiricamente la

explicacion pretendida. De esta manera, los ajustes a la hipdtesis debido al cambio de marco

tedrico y de contexto econémico se especificaran dentro de cada capitulo correspondiente: el

segundo para el contexto precrisis y el tercero para el contexto poscrisis.



Capitulo 1. Convergenciay la relacion entre inflacion y desempleo

Introduccion

Al momento de la creacion de la Union Econdmica y Monetaria de Europa (UEM) y la
formalizacion de los estatutos del Banco Central Europeo (BCE), encargado de coordinar los
bancos centrales nacionales de los paises integrantes de la Unién, las instituciones a cargo de
dichos estatutos tuvieron que optar, de entre al menos dos alternativas, por un objetivo
principal de politica monetaria: pleno empleo o estabilidad de precios. Ceteris paribus, en
una regién monetaria con moneda Unica que experimente un choque externo, el banco central
que opte por mantener bajos los niveles de desempleo tendra que soportar altos niveles de
inflacién; por el contrario, una politica de estabilidad de precios tendra como efecto altos
niveles de desempleo. Para el caso de la region monetaria en Europa, gracias a los estatutos
del BCE, desde la puesta en marcha de la UEM se ha tenido como principal objetivo de
politica monetaria la estabilidad de precios. Ante esta estructura del BCE, los bancos
centrales nacionales de los paises que se integraron a la eurozona tuvieron que renunciar a su
autonomia como institucion para planificar su propia politica monetaria. Los costos a tal
renuncia se verian reflejados en los indicadores econdmicos de los paises.

Este trabajo se concentrard en el analisis de la relacion entre inflacion y
desempleo a traves de la politica monetaria instrumentada por el BCE y el resultado que tiene
en los paises miembros de la Zona Euro. Tal analisis se abordara de manera general para la
Zona, pero se hara énfasis en Alemania y Espafia. Debido a que estos paises se pretenden
representativos de las asimetrias en Europa, el andlisis serd una deduccion de un esquema
general a la representatividad de estos dos paises. Siendo asi, se sostendra a través de la
evidencia estadistica de Alemania y Espafia que, si el BCE ha mantenido una politica
monetaria dirigida a la estabilidad de los precios, ésta ha tenido un gran costo, pues, la
estabilidad de los precios de la Zona Euro se ha mantenido gracias a las elevadas tasas de
desempleo.

Desde la introduccion del euro como moneda oficial de la eurozona a los circuitos
financieros internacionales en 1999, las economias integrantes de la regién han
experimentado un proceso de convergencia econdmica. En esta situacion, la pregunta que

hay que formularse es: ;,como se comporta la relacion entre la inflacion y desempleo ante



una politica monetaria unica instrumentada por el Banco Central Europeo? Esta pregunta
implica, en primer lugar, que existe una teoria que formule una relacion entre la inflacion y
el desempleo; en segundo, que para todas las economias de la Zona Euro hay una sola politica
monetaria, independientemente de las asimetrias estructurales y macroeconémicas de los
paises; y, en tercer lugar, que dicha politica Unica tiene como objetivo la estabilidad de los
precios. Ante estas consideraciones previas, se expondrd y analizara el esquema de relacion
propuesto por Phillips en su trabajo de 1958 para establecer una conexidon de esta teoria con
la situacién economica de los paises de la eurozona. Sin embargo, la crisis financiera,
ocurrida en 2008-2009 en todo el mundo, trae a la luz los problemas institucionales y
econdmicos de la region monetaria en Europa. Estos efectos de la crisis obligan a modificar
el esquema de analisis con el que se trata la relacion inflacién-desempleo. Para abordar esta
relacién se usara el esquema de analisis propuesto por Koo (2011) que, bajo la complejidad
de una zona monetaria en recesion, ayudara a vislumbrar el comportamiento de la inflacién
y el desempleo. Ante este nuevo contexto econdémico poscrisis en Europa, la pregunta que se
hace es: ¢la esencia de la relacion inflacion-desempleo se sostiene pese al cambio en la
condicion econdmica de la region?

Pese al cambio en las condiciones econdmicas de la Zona Euro y la modificacion
del esquema de analisis, se vera cdmo persiste esencia de la relacion entre la inflacion y el
desempleo, pero, ademas, debido a dicho cambio en el contexto econdmico, se revisara como
es que la politica Unica de la Zona se presenta como una traba para enfrentar los problemas

que afectan a la regién entera actualmente.

1.1 Eleccion y justificacion espacio-temporal del objeto de estudio

En 1999 se inicia el proyecto de moneda Unica para la Union Europea al colocar al euro como
moneda oficial de la Zona Euro en los mercados financieros. Hasta el dia de hoy, el euro
continua siendo la moneda de uso corriente dentro de la eurozona, adoptada por 19 paises de
Europa. Considerando que el objeto de estudio general es la Zona Euro, el periodo de estudio
inicia en 1999 y se extendera hasta 2016. Sin embargo, este periodo es atravesado por una
crisis financiera de alcance internacional, por la cual, Europa y la eurozona es enormemente

afectada. Esta crisis financiera modifica la dinamica econémica y el contexto en el que cada



uno de los paises afectados es estudiado, por lo que, el periodo propuesto no podra ser
estudiado linealmente, sino, mas bien, como interrumpido y modificado cualitativamente.
Surge, asi, la necesidad de manipular la temporalidad de este trabajo: la nueva periodizacion
contempla, por un lado, un sub-periodo pre-crisis de 1999 hasta 2007 y, por el otro, un
segundo sub-periodo post-crisis de 2010 a 2016; de esta modificacion, surge otro sub-periodo
marcado por la turbulencia y caos debido a la crisis financiera que comprende los afios 2008
y 2009, donde la inestabilidad y fragilidad de los indicadores econémicos durante estos afios
dificultan el analisis macroecondmico de las variables de interés: inflacion y desempleo. De
esta manera, pues, el objetivo general es estudiar las condiciones macroeconémicas de los
paises miembros de la Zona Euro, dividido en dos periodos (el precrisis y el poscrisis),
haciendo especial énfasis en la relacion entre las variables inflacién y desempleo. La
justificacién de dichos periodos es, como se dijo, la modificacion cualitativa del entorno
econdmico que genera la crisis financiera internacional.

El periodo precrisis se caracteriza esencialmente por presentar sefiales de
convergencia entre los miembros de la Zona Euro, ademas, las variables macroeconémicas
inflacion y desempleo se comportan, hipotéticamente, de acuerdo con el esquema de la teoria
de la curva de Phillips. En el periodo poscrisis, la relacion entre inflacion y desempleo bajo
el esquema de Phillips se desvirtla y pierde poder explicativo, asi, pues, en un contexto
econdmico poscrisis en Europa, esta relacion debe adoptar un enfoque diferente. Irving
Fisher (1933) y Richard Koo (2011) presentan un esquema teorico adecuado para analizar la

relacién entre inflacion y desempleo y el entorno macroeconémico en el que se desenvuelven.

La Zona Euro es una union econémica y monetaria que trata, econémicamente
hablando, a sus miembros de manera indiferenciada a través de una politica monetaria
coordinada e implementada por el Banco Central Europeo (Union Europea, 2012b). Sin
embargo, en general Europay en particular dentro de la Zona Euro, existe una gran diferencia
tanto en el tamafio como en la estructura y dinamica econdémica de los paises miembros. Por
lo regular, a lo paises avanzados econémicamente se les agrupa dentro de los paises céntricos
de Europa, y a los atrasados econdmicamente —respecto de los paises del centro— se les
denomina paises periféricos. Con esta diferenciacién de los paises entre centro y periferia, de

acuerdo con sus condiciones economicas, es de esperarse que los choques externos a la
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dindmica economica de cada pais afecten asimétricamente a los paises de la eurozona. De
esta manera, el cambio cualitativo en la temporalidad del contexto econdémico y las
diferencias econdmico-espaciales de los paises de la Zona Euro (centro y periferia) justifican
la periodizacion pre y post crisis y el cambio de esquema de analisis para cada uno de estos
subperiodos. El estudio de los 19 miembros de la Zona Euro, bajo estas especificidades, se
vuelve inmanejable para el objetivo de este trabajo, por lo que, se seleccionara un pais que
sea representativo para el grupo de las economias del centro de Europa y uno para las
economias de la periferia. De esta manera, el analisis general de la relacién entre la inflacion
y el desempleo recaera sobre la eurozona, pero se hard especial énfasis en dos paises:

Alemania y Espafia (eleccion que se justificara mas adelante).

I.2 El Banco Central Europeo y la politica monetaria

Desde la puesta en marcha del euro como moneda regional dentro de los mercados
financieros en 1999, el Banco Central Europeo, a través del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC), ha determinado como objetivo de politica principal mantener la
estabilidad de precios.! En la Orientacion (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo,
apartado 3, dice que “de acuerdo con el articulo 127, apartados 1 y 2, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea y el articulo 3.1 de los Estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (en adelante, los Estatutos del SEBC), el
objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es mantener la
estabilidad de precios y, como tal, tiene como funciones bésicas definir y ejecutar la politica
monetaria de la Union y realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del
articulo 219 del Tratado” (BCE, 2015; p. 3). En 1998 se acordo la definicion de “estabilidad

de precios”, el Consejo de Gobierno del BCE establecio que “la estabilidad de precios se

1 En la versién consolidada del Tratado de la Unién Europea, publicado por el Diario Oficial de la Union
Europea, en el articulo 3 apartado 3 dice que “la Union establecera un mercado interior. Obrara en pro del
desarrollo sostenible de Europa basado en un crecimiento econémico equilibrado y en la estabilidad de los
precios, en una economia social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso
social” (Unién Europea, 2012a; p. 17). Esta vision del Tratado armoniza la disyuntiva de la politica monetaria
entre mantener una inflacion baja y estable o niveles de desempleo bajos y, pese a que este articulo dice que el
BCE se encargara de mantener una estabilidad de precios y que la politica econémica tendera al pleno empleo,
los estatutos del Banco Central Europeo son mantener primordialmente los precios estables.
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define como un incremento interanual del indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC)
inferior al 2% para el conjunto de la zona euro. La estabilidad de precios ha de mantenerse a
mediano plazo” (BCE, 2011; p. 9). Sin embargo, por la asimetria econémica de los paises?
—tanto en la infraestructura como en la especializacién economica— que existia al momento
de la creacion del euro como moneda Unica —Y que existe actualmente entre los paises que
han adoptado la moneda—, esta integracion debia cumplir algunos lineamientos previos. A
este propdsito se acordaron los Criterios de Convergencia incluidos dentro del Tratado de
Maastricht (o Tratado de la Union Europea)® expuestos en el Capitulo 5 “Disposiciones
Transitorias”, Articulo 140 del Tratado de Funcionamiento, donde se incluye que los paises
aspirantes a integrarse a la union monetaria deberan cumplir los siguientes requisitos y, una
vez cumplidos estos criterios, y otros de &mbito legal, un pais podra adoptar el euro como
moneda de uso corriente (ver Cuadro 1.1).

El objetivo de los criterios es eliminar progresivamente las asimetrias generales
entre las economias que aspiraban a ser parte de esta integracion, no obstante, las condiciones
estructurales de cada una de ellas no se modificaban conforme a las aspiraciones de
convergencia estructural. Independientemente de lo anterior, en la Zona Euro se acord6 que
el mandato del Banco Central Europeo, a través del SEBC, seria el de mantener la estabilidad
de precios, dejando en segundo plano las especificidades y necesidades econdémicas de cada
pais y poniendo mayor énfasis al buen funcionamiento del mercado integrado de la Unién

Europea.

2 En la version consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, en el predmbulo, se reconocen
estas asimetrias entre las economias cuando dice que este Tratado tiene sentido “Reconociendo que la
eliminacién de los obstaculos existentes exige una accion concertada para garantizar un desarrollo econémico
estable, un intercambio equilibrado y una competencia leal, preocupados por reforzar la unidad de sus
economias y asegurar su desarrollo armonioso, reduciendo las diferencias entre las diversas regiones y el retraso
de las menos favorables” (Union Europea, 2012b; p. 49).

3 En las especificaciones de terminologia del Tratado de la Unién Europea y el Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea, a éstos se les considera como complementarios y de igual valor juridico. Estos Tratados son
el fundamento de la Unién Europea.
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Cuadro 1.1. Los criterios de convergencia de la UEM

Criterio: Descripcion:
Experimentar una estabilidad de precios que no exceda el 1.5% del
De la estabilidad de precios promedio de los tres Estados con mejor control en la estabilidad de
precios.

Tener finanzas publicas sanas, donde se contempla que el déficit publico
debe ser menor al 3% y la deuda pablica menor al 60%, ambos criterios
respecto del PIB.

Presentar estabilidad en los tipos de cambio, los cuales no habran de
haber fluctuado gravemente mas alla de los margenes establecidos como
Del tipo de cambio normales por el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario
Europeo, dentro de los dos afios de examen previos a la insercién a la
moneda Unica.

Debe haber niveles de tipos de interés de largo plazo estables los cuales
no deberan exceder més de dos puntos porcentuales, como maximo,
respecto del promedio de los tres Estados con mejor estabilidad de
precios.

En estos factores se contemplan algunos como los costos laborales
unitarios y otros indices de precios, asimismo, criterios que puedan
causar disturbio en la integracién comercial y monetaria o en los
mercados financieros, como, la balanza de cuenta corriente, la integracion
de los mercados, los impuestos indirectos, rentas sobre el capital, entre
otros.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de BCE 2011 e IME 1996.

De la posicion presupuestaria de
las Administraciones Publicas

Del tipo de interés

Otros factores

En el Articulo 3 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea se establece
que es ambito exclusivo de la Unidn la elaboracion de la politica monetaria, “la Union
dispondra de competencia exclusiva en los &mbitos siguientes [...] ¢) la politica monetaria
de los Estados miembros cuya moneda es el euro” (Union Europea, 2012b; p. 51). Por su
parte, la politica econdmica y de empleo podra ser adaptada por los Estados nacionales de
acuerdo a sus necesidades, pero estas politicas estaran definidas por lineamientos generales
propuestos por la Unién, Articulo 2 apartado 3, “los Estados miembros coordinardn sus
politicas econdmicas y de empleo segun las modalidades establecidas en el presente Tratado,
para cuya definicion la Union dispondra de competencias” (Union Europea, 2012b; p. 50),
también expresado en el Articulo 5 apartado 2, “la Union tomard medidas para garantizar la
coordinacion de las politicas de empleo de los Estados miembros, en particular definiendo

las orientaciones de dichas politicas” (Union Europea, 2012b; p. 52).
Por otra parte, en las regiones monetarias donde varios paises adoptan una misma

moneda, los bancos centrales nacionales (BCN) deben renunciar a su autonomia para planear

y aplicar la politica monetaria que mas les convenga de acuerdo con sus necesidades
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macroeconomicas. En el caso de la Unién Econdmica y Monetaria en Europa el BCE, a través
del SEBC, es el encargado de planificar y ejecutar la politica monetaria. De acuerdo con el
Articulo 127 del Tratado de Funcionamiento, los BCN deberan encargarse de armonizar los
estatutos y el funcionamiento del banco central de cada pais con los estatutos del SEBC y el
BCE (Articulo 131 del Tratado de Funcionamiento).* En la Orientacion (UE) 2015/510,
apartado 6, se especifica que “a la luz del articulo 12.1 de los Estatutos del SEBC, el BCE
esta habilitado para formular la politica monetaria Unica de la Union y adoptar las
orientaciones necesarias para su correcta aplicacion. Conforme al articulo 14.3 de los
Estatutos del SEBC los BCN estan obligados a actuar de acuerdo con esas orientaciones”

(BCE, 2015; p. 3).

1.3 Convergencia y divergencia en la eurozona

En 1999, cuando los doce paises iniciadores® inauguraron la Zona Euro, las condiciones
macroecondmicas tan diversas se reflejaban en diferentes tasas de desempleo en cada pais
que iban desde el 2.6% de desempleo como promedio anual en Luxemburgo hasta 13.6% en
Espafia, pasando por un 8.56% en Alemania, y en ese rango para el resto de paises.® Si la
estructura econdmica de cada pais miembro no cambian significativamente, es de esperar que

las condiciones monetarias impuestas en la eurozona dificulten que, a través de la politica

4 El Articulo 127 apartado 2 del Tratado de Funcionamiento dice que “las funciones basicas que se llevaran a
cabo a través del SEBC seran: — definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién, — realizar operaciones
de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 219, — poseer y gestionar las reservas oficiales de
divisas de los Estados miembros, — promover el buen funcionamiento del sistema de pagos”. En el Articulo
129 se define que “el SEBC sera dirigido por los organos rectores del Banco Central Europeo, que seran el
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo” (Unién Europea, 2012b; p. 102), asimismo, se supedita el
funcionamiento de los bancos centrales nacionales al BCE cuando, en el Articulo 131, se dice que “cada uno
de los Estados miembros velara por que su legislacion, incluidos los Estatutos de su banco central nacional, sea
compatible con los Tratados y con el Estatuto del SEBC y del BCE” (Unién Europea, 2012b; p. 104). De esta
manera, al ser los 6rganos del BCE los encargados de definir la politica monetaria, y al estar supeditados los
bancos centrales nacionales a los estatutos de éste, los paises miembros que adopten el euro como moneda ya
no pueden planificar y ejecutar la politica monetaria de acuerdo con sus necesidades.

5 En 1999 se insert6 el euro en los mercados financieros. En 2002, el euro se introdujo como moneda circulante
en el continente, los doce paises que iniciaron la Unién Econémica y Monetaria de Europa fueron: Alemania,
Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. En 2007
se integra Eslovenia, en 2008 Chipre y Malta, en 2009 Eslovaquia, en 2011 Estonia, en 2014 Letonia y en 2015
Lituania.

6Ver Cuadro 1.1A del Anexo.
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monetaria Unica dictada por el Banco Central Europeo, estas divergencias en las tasas de

desempleo se corrijan de alguna manera.

En el debate entablado antes y durante la propuesta de creacion de una zona
monetaria en Europa, resultado de las crecientes exigencias comerciales de la Comunidad
Econdmica Europea, hubo un participante clave que estuvo en ambos bandos, tanto con
aquellos que apoyaban la iniciativa de la moneda Gnica como con aquellos que la rechazaban:
Robert Mundell. Se puede hablar, respecto de sus trabajos publicados, de dos Mundell, el
primero de 1961 que expone las inconveniencias de la moneda tnica en su articulo “A Theory
of Optimun Currency Areas”, y un segundo Mundell mas optimista acerca de la viabilidad
de la integracion monetaria de Europa en dos articulos que, para el gusto de McKinnon, no
han sido muy leidos, a saber, el de 1970 llamado “A Plan for a European Currency” y el de
1973 titulado, “Uncommon Arguments for a Common Currencies”. En la misma logica del
analisis de McKinnon (2000), en el primer trabajo Mundell utiliza un modelo que se basa en
una economia de posguerra donde las politicas fiscal y monetaria podian influir en la
demanda agregada, ante cualquier chogue externo. A través de estos instrumentos, mas el
tipo de cambio, se podia sostener el nivel de empleo mientras se mantenia el equilibrio en la
balanza de pagos, asumiendo expectativas estaticas. Sin embargo, este modelo suponia
exclusivamente (y bien se entiende por el contexto en el que se elabora el articulo) choques
comerciales y una escueta movilidad de los factores —especialmente el del trabajo—. Bajo
esta logica, un choque de demanda que rompiera cualquier equilibrio entre dos paises
causaria inflacion alli donde la demanda creciera y desempleo alli donde la demanda generara
un desequilibrio en la balanza de pagos:

La existencia de mas de un area monetaria en el mundo implica (por definicién)
tipos de cambio variables. En el ejemplo de comercio internacional, si cambia la
demanda de productos del pais B por productos del pais A, una depreciacién por
parte del pais B 0 una apreciacién por parte del pais A deberia corregir el
desbalance externo y también aliviar el desempleo en el pais B y restringir la
inflacion en el pais A (Mundell, 1961; p. 659).

Comunmente se interpreta de este trabajo de Mundell que las relaciones
econdmicas entre los paises van mejor cuando cada pais tiene su propia moneda y, por ende,

cada pais tiene flexibilidad para obrar con los instrumentos monetarios, fiscales y de tipo de
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cambio ante cualquier choque externo como mejor le convenga. Tomando en cuenta lo
anterior, cuando un pais pasa a formar parte de un &rea monetaria, donde haya una moneda
Unica, debera renunciar a estos instrumentos, por lo que afrontar cualquier desequilibrio
externo se convertira en un problema. En el segundo Mundell, més a favor de la creacién de
la UEM, se hace énfasis en la diversificacion de los portafolios que traeria consigo una
moneda Unica en la region. Para este analisis, Mundell levanta el supuesto de expectativas
estaticas y remarca que los choques externos que afectaran las expectativas en el tipo de
cambio y causaran disturbios en los mercados de capitales y, por consecuencia, inhibieran
las inversiones, podian ser afrentados con la creacion de la moneda Unica, gracias a una mas
amplia gama de reservas, una diversificacion de los portafolios y a un reparto mas amplio del
riesgo. Esto es asi porque, cuando varios paises comparten una moneda Unica, el riesgo
cambiario desaparece para el comercio intrazona haciendo méas seguras incluso las
inversiones; a nivel internacional, ante algin choque comercial, el riesgo se comparte entre
los miembros de la zona monetaria porque la disminucion, por ejemplo, en la demanda del
pais A se comparte con el pais B, ya que ambos comparten la misma moneda y se pueden
compensar entre si; asimismo, la prima de riesgo de los paises tiende a homogeneizarse, por
lo que los paises que antes de la integracion tenian una tasa de interés mas alta, reflejo de un
mayor riesgo, ahora gozan de una tasa de interés mas baja gracias a la fortaleza de sus vecinos
mas fuertes, por lo que los paises, econémicamente hablando, méas débiles pueden adquirir
créditos internacionales a un costo mas bajo (McKinnon, 2000; pp. 1-3).

Pese a las ventajas de la moneda Unica anteriormente mencionadas, del articulo
de Mundell se sigue que, en un area monetaria con un solo banco central, éste debe elegir
entre dos metas: bajo nivel de desempleo o bajo nivel de precios. Para el caso donde el banco
central elige una politica de pleno empleo, los choques externos (siguiendo el ejemplo
anterior de choques de demanda) ocasionaran inflacién en el pais A y desempleo en el pais
B (cuya demanda de productos del pais A aumenta, junto con el déficit en la balanza de pagos
en el pais B). En esta situacion, el banco central puede optar por una expansion monetaria
para contener el desempleo creciente en el pais B, pero a costa de una mayor inflacion en el
pais A (Mundell, 1961; p. 658). Caso contrario para cuando el banco central decide optar por
una politica de baja inflacion: la estabilidad en el nivel de precios del pais A se obtiene a

costa de un alto desempleo en el pais B. Como se dijo anteriormente, en el articulo de 1961,
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Mundell resalta las ventajas y desventajas de adoptar una moneda Unica dentro de una region.
En las ventajas se tiene que los costos de transaccion dentro de la region formada como un
area monetaria se reducen —Ilos costos de conversion entre diferentes monedas, por
ejemplo—, asi como la eliminacion de la volatilidad del tipo de cambio. Dentro de las
desventajas se cuenta con que se renuncia a una politica monetaria autonoma —es decir, una
politica pensada estrictamente para las condiciones de una economia— Yy la renuncia,
también, del tipo de cambio como instrumento de politica. Qué tanto se pierde o qué tanto se
gana depende del tamafio de las perturbaciones econdmicas que afectan a cada pais. Si las
perturbaciones son similares y se relacionan entre si en todos los paises, y las economias se
ajustan rapidamente a ellas, entonces una politica monetaria Unica para los miembros del area
monetaria deberia ser capaz de contrarrestar esos choques. Si, por el contrario, las
perturbaciones no estan relacionadas y son asimétricas, el costo de unirse a un area monetaria

es mucho mas alto, dado que cada region (o pais) necesitaria una politica monetaria distinta.

Para evaluar si una zona monetaria es Optima Clemente De Lucia (2011)
considera dos factores: la naturaleza de los choques y la velocidad con que los paises se
ajustan a éstos. En ese trabajo, De Lucia hace énfasis en los choques de oferta utilizando un
modelo propuesto por Bayoumi y Eichengreen. La justificacion de esta eleccion es que las
perturbaciones de la oferta pueden tener un efecto de largo plazo en la actividad econémica
cambiando el equilibrio de largo plazo y el producto potencial, dadas las condiciones
estructurales de los paises. En este orden de ideas, si una perturbacion de oferta es positiva y
esta altamente relacionada entre los paises, se puede decir que éstos podran necesitar una
misma politica monetaria para enfrentar el choque. El resultado de este test es que los paises
periféricos de la eurozona tienen una estructura econdémica que no parece estar relacionada

con las de los otros miembros:

De acuerdo con el modelo de Mundell, esos paises necesitan una politica
monetaria independiente para contrarrestar los choques. En nuestro andlisis, solo
seis de los once paises bajo observacion pasaron el test de significancia de
Mundell, la correlacién positiva de las distorsiones: los miembros fundadores de
la Comunidad Econdémica Europea” (De Lucia, 2011; p. 5).
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Para el test de tamafio y velocidad de ajuste de los choques externos, De Lucia toma en cuenta
el impacto de largo plazo de una perturbacion de oferta en la actividad econdmica y la
respuesta de la actividad dentro de los dos siguientes afios de que se presente la perturbacion
como proporcion del efecto total de largo plazo, respectivamente. De esta prueba surge que
solo Grecia e Irlanda no cumplen con el criterio de Mundell para este rubro (De Lucia, 2011,
p. 5). La siguiente prueba es la de convergencia dentro de la Zona Europea de donde se toman
en cuenta la dispersion de algunas variables macroecondmicas (crecimiento del PIB e
inflacion, por ejemplo). El argumento es que una escasa sincronizacion de los ciclos
econdémicos y una alta volatilidad de los indicadores (siempre hablando de los paises que
forman un area monetaria) hacen que renunciar a una politica monetaria autbnoma sea mas
costoso. La volatilidad es representada por De Lucia a través de mediciones en la dispersion
de las tasas de crecimiento del PIB, en un periodo especifico, mientras que la medicién de la
sincronizacién de los ciclos econdémicos es a través de co-movimientos en los paises. En los
resultados de De Lucia, hasta antes de la crisis 2008-2009, parecia haber un proceso de
convergencia entre los paises miembros de la Zona Europea. Proceso que se interrumpio con
la crisis financiera y puso en evidencia las diferencias estructurales de cada pais, y la poca
relevancia de las politicas monetarias dictadas desde el BCE para hacer frente a estos choques
(De Lucia, 2011).’

Es este proceso de convergencia y/o divergencia el que refuerza la periodizacion

argumentada mas arriba y, como se verd mas adelante, ayudard a la seleccion de las

"'Una vez que la crisis financiera llegé hasta Europa se puso en evidencia la fragilidad financiera y estructural
de las economias europeas. La elevada deuda publica de los Estados europeos era financiada por la banca
comercial —principalmente por los bancos alemanes con exceso de ahorro— ya que, por mandato, el BCE no
puede financiar directamente la deuda de los Estados. Con la crisis financiera internacional la poca solvencia
de los bancos obligaba a cobrar los préstamos otorgados a los Estados a tasas de interés cada vez més elevadas,
por lo que el volumen de la deuda de los Estados fue incrementando. Cuando los Estados no pudieron pagar sus
deudas las hojas de balance de los bancos empeoraron y empezaron las reclamaciones por medidas de ajuste
fiscal para los paises deudores, estas medidas de ajustes fiscales afectaron negativamente los balances externos
reduciendo la actividad econémica y dificultando el pago de la deuda. Asi, la solvencia de los bancos que
depende de que los paises endeudados paguen su deuda inauguro6 una espiral descendente, ya que el pago de la
deuda de los paises deudores depende de que los bancos financien sus emisiones de deuda. De esta manera,
durante y después del periodo de crisis, el proceso de convergencia se vio interrumpido por las medidas de
ajuste fiscal que ralentizaron el crecimiento de los paises méas pequefios de Europa, vid. Diaz, “Crisis de la zona
euro: Fallas estructurales y politicas de austeridad”, 2015.

Para algunos autores existe una naturaleza particular de la ZE. Para Guillén (2011), la arquitectura institucional
de la Zona ayuda a disminuir las heterogeneidades de los paises miembros, pero sélo cuando la regién la
economia marcha normalmente. Por el contrario, cuando choques externos o internos golpean la Zona, esta
misma arquitectura institucional es la que ocasiona que las heterogeneidades existentes se acentuen.
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economias representativas para los paises céntricos y periféricos. Respecto del proceso de
convergencia, esta hipdtesis surgié para distinguir entre dos corrientes del pensamiento
econdmico: la neoclasica y las escuelas de pensamiento de crecimiento enddgeno. Los
primeros, gracias al supuesto de rendimiento decrecientes del capital sostenian que, a largo
plazo, las economias convergian. La economia del crecimiento enddgeno, por su parte, en
una postura contraria a los neoclésicos y suponiendo constantes los rendimientos del capital,
deducian la no-convergencia de las economias anulando toda posibilidad de la hipétesis de
la convergencia. Sin embargo, ni una postura ni otra, pese a sus predicciones derivadas de

los supuestos, han podido fundamentar o sostener empiricamente sus predicciones.

Grafica 1.1. Alemania, Espatfia, Francia e Italia: PIB
Variacion %
1999-2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and Finance.

En general, Sala-i-Martin (2000) tipifica dos clases de convergencias: la o-
convergencia y la B-convergencia. Utilizando la renta como categoria de analisis, clasifica a
la B-convergencia como un proceso en el que la renta inicial y el crecimiento de la renta de
las economias analizadas se relacionan inversamente, es decir, que la renta de las economias
pequefias se acerca a la renta inicial de las economias grandes. La o-convergencia es parecida

a la B-convergencia porque la primera contempla la reduccion de la dispersion de la renta
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real per cépita de las economias analizadas a traves del tiempo. La confusion surge de la
causalidad entre estos dos tipos de convergencia, sin B-convergencia no hay c-convergencia,
ya que, para que la renta real per capita de una economia se incremente y la brecha entre los
paises pequefios y grandes se reduzca, es necesario que la renta total del pais aumente y se
acerque a la de las economias ricas; no obstante, el mero fendmeno del crecimiento
econdmico no basta para que la renta per cépita aumente, son necesarios otros factores
institucionales y estructurales, por lo que, si bien la B-convergencia es una condicion
necesaria para la s-convergencia, ésta no es una condicion suficiente. Estadisticamente, para
que haya un proceso de convergencia es necesario que las economias pequefias crezcan a una

velocidad mayor que las economias grandes (Sala-i-Martin, 2000; pp. 193-226).8

Gréfica 1.2. Alemania, Espafia, Francia e Italia: PIB per céapita
Variacion %
1999-2016
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6 Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and Finance.

8 Para apoyar visualmente el proceso de convergencia de la ZE véanse Grafica 1 y 1. Para ver las estadisticas
al respecto véase Cuadro 1.2A del Anexo.
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1.3.1 Seleccidn de paises representantes

Actualmente, los paises miembros de la eurozona estan padeciendo los estragos de una severa
crisis economica y financiera, cuyos sintomas se ven reflejados en las variables de interés
(inflacion y desempleo). Es en este contexto de severos problemas econdémicos en el que el
estudio de la Zona Europea se vuelve relevante para los diversos campos de la ciencia
econdmica. Sin embargo, un estudio cabal de cada uno de los paises miembros —19 hasta el
dia de hoy—, y luego un estudio de los anteriores como un conjunto, presenta problemas de
amplitud y abordaje que se tratardn de sortear mediante un estudio que pretende ser
representativo para el caso de los paises de la Zona Euro, a saber, seleccionando un pais que
represente al grupo de las economias méas grandes de la Zona y a uno que de las economias
mas pequenfias.

El criterio para decidir si un pais es econdmicamente grande o pequefio toma en
cuenta el Producto Interno Bruto de la Zona Euro y se comparan los porcentajes que aporta
cada economia al total. Inmediatamente después de hacer esta separacion por aportacion al
PIB de la Zona salta a la vista que hay paises que no alcanzan ni a aportar el 1% del total y
otros que no llegan al 10%, tal es el caso de Luxemburgo, Eslovenia, Eslovaquia, Chipre,
Malta, Estonia, Letonia y Lituania para el primer caso y Austria, Bélgica, Finlandia, Grecia,
Irlanda, Holanda y Portugal para el segundo. La aportacion individual de cada uno de estos
paises es bastante escasa como para considerar a alguno de los anteriores como representante
de los paises pequerfios, ya que, lo gue se busca es que éste, pese a ser un pais econémicamente
pequefio, sea importante en la constitucion de la Zona Euro como espacio econémico; siendo
asi, se descartan los paises anteriores para representar al grupo de las economias pequefias.
Esto deja disponible a cuatro paises: Alemania, Francia, Espafia e Italia. Desde 1999 y hasta
2016, la suma del PIB de estos cuatro paises da siempre mas que 75% del PIB de la Zona
Euro por lo que, a decir este grupo de paises, estas son las economias mas importantes para
la Zona. Para el mismo periodo, Alemania aporta al total un porcentaje que va desde el 29 al
33% del PIB, Francia un total del 20 al 21%, Espafia aporta entre el 9 y el 11% e Italia entre
el 15y el 17% (ver Cuadro 1.2 y Gréficas siguientes). De estos cuatro, el pais que representa
al grupo de las economias mas grandes es, entonces, Alemania y el que representa al grupo

de las economias pequefias es, pues, Espafia, no solo por el tamafio del PIB proporcional al
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total, sino, sobre todo, por los fendmenos econdmicos que surgen después de la crisis como

consecuencia de la estructura econdmica de estos dos paises. Si se da por valido el criterio

de seleccion de representantes, el analisis de la inflacion y el desempleo, y la relacion entre

estas variables, recaera, entonces, como instanciaciones de la hipotesis, sobre Alemania y

Espafa.’
Cuadro 1.2. Zona Euro: PIB, Millones,
1995-2016
Afo Euro area (19) | Afio Euro area (19)
1995 5746553 2006 8904516
1996 5992775 2007 9401525
1997 6138035 2008 9634154
1998 6383432 2009 9289242
1999 6678925 2010 9545834
2000 7032685 2011 9799479
2001 7356930 2012 9835927
2002 7611207 2013 9932327
2003 7830273 2014 10143496
2004 8164824 2015 10473802
2005 8460513 2016 10745406
Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat,
Database, Economy and finance.
Grafica 1.3. Zona Euro: Aportacion al PIB
% del PIB total de la ZE
1710 1995-2000, promedio
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Gréfica 1.4. Zona Euro: Aportacion al PIB
0.39 % del PIB total de la ZE
2001-2005, promedio
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Gréfica 1.5. Zona Euro: Aportacion al PIB N
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Grafica 1.6. Zona Euro: Aportacion al PIB
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A la luz de los resultados de De Lucia, el estudio de la relacion entre la variable
inflacién y la de desempleo en la Uni6n Econémica y Monetaria desde su creacion (1999)
hasta el 2016 presenta un problema de temporalidad y es que, a la mitad de dicho periodo de
estudio, se presenta una crisis financiera global que, al revertir el proceso de convergencia
del periodo pre-crisis, acentta las asimetrias econdmicas en la region y reconfigura la
estructura econdmica de estos paises y, por tanto, obliga a un cambio estructural en el analisis
de la relacion inflacion y empleo. Por esta razon, la temporalidad de este trabajo debe ser
tratada cuidadosamente para no aplicar esquemas analiticos en contextos y especificaciones
econOmicas diferentes. A este proposito es que se periodizo el trabajo como precrisis y
poscrisis. En el periodo precrisis, se utilizara el esquema analitico, para la relacion entre la
inflacion y el desempleo, propuesto por Phillips: la famosa curva de Phillips. Este periodo se
caracteriza por presentar resultados estadisticos que hacen pensar en una convergencia
econdmica de los paises miembros de la eurozona. Aqui, el BCE hace presencia como el
detentor de una politica monetaria que mantiene estable la inflacién. En el periodo poscrisis
las condiciones econdmicas y estructurales de los paises de la eurozona cambian y el esquema
de analisis debe ser modificado también. En este periodo de post-crisis los paises de la
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periferia de Europa tienen altisimos niveles de deuda publica y de déficit fiscal, el comercio
intrazona se ralentiza y el balance externo empeora para los paises periféricos, asimismo, las
hojas de balance de los bancos de estos paises estan en nimeros negativos por lo que el
gobierno interviene para rescatar algunos de estos bancos haciendo que la deuda publica
aumente, en este contexto, el BCE ya no tiene como centro de su politica monetaria la
estabilidad de precios por lo que los recursos destinados a este objetivo se recanalizan hacia
otras tareas: inyecciones de liquidez en los paises con problemas en el sistema bancario a
través de la compra de deuda de los gobiernos de estos paises.'® EI cambio de politica del
BCE y los problemas macroecondmicos obligan a girar el esquema de andlisis y adaptarlo a
un contexto macroeconémico/monetario de altos niveles de deuda con un objetivo de

inflacion inoperante, es decir, deflacion con tasa de interés nominal cercanas al 0%.

1.4 La relacion entre inflacion y desempleo

¢Por qué inflacién y desempleo son las variables de analisis para este trabajo? Y, ¢por qué
tienen relevancia para la Zona Euro? William Phillips, en su trabajo de 1958, se encargo de
establecer una relacion entre la inflacion, en co-movimientos con los salarios nominales, y el

desempleo. Durante mucho tiempo, el trabajo de Phillips sirvi6 como leccion para las

10 Hecho paradigmatico ya que los estatutos del BCE incapacitan a esta institucion para comprar la deuda
publica de los paises. En una rueda de prensa, el 26 de julio de 2012, Mario Draghi, presidente en turno del
Banco Central Europeo, advirtié sobre un posible cambio de politica monetaria cuando dijo que “estamos
mirando de manera muy cercana la inflacién. Estamos convencidos de utilizar todos las herramientas [sic] no
tradicionales necesarias para devolver a estos indicadores a la normalidad” (Estrategias de Inversion, 26 de
julio de 2016). El ajuste de politica iria de una convencional con la tasa de interés como instrumento de politica
a una no-convencional con la hoja de balance del BCE como instrumento. El paso de una politica monetaria a
otra, tedricamente, debe verse intermediado por un aviso de disminucion de la tasa de interés durante un periodo
establecido. Este cambio de politica se dio de manera dislocada pues la tasa de interés de referencia del BCE
bajé hasta 0% en marzo de 2016 cuando la hoja de balance del BCE ya operaba como instrumento. El anuncio
de tasa 0 se dio el 1 de marzo de 2016 (El Mundo, 10 de marzo de 2016) y el programa condicional de compras
de emisiones de deuda de los gobiernos inici6 el 9 de marzo de 2015 con la suma inicial de “60.000 millones
de euros al mes en la adquisicion de activos publicos y privados” (El Pais, 5 de marzo de 2015). Por supuesto
que el programa de compra de deuda publica y las declaraciones de Mario Draghi no fueron bien vistas por la
ortodoxia, principalmente la alemana. Ante la declaracion de Draghi de que “el BCE hara todo lo necesario
para sostener el euro” (El Pais, 26 de julio de 2016) el presidente del Bundesbank, Jens Weidmann, dijo que
este programa equivalia a una monetizacion directa de la deuda publica (Expansion, 29 de agosto de 2012), lo
cual esta prohibido para el BCE segln sus propios estatutos. Sin embargo, el plan de Draghi continué operando
y a finales de 2016 el BCE decidi6 aplazar la fecha de vencimiento de este programa; inicialmente, se preveia
acabarlo en marzo de 2017 y la extension se acordd hasta diciembre del mismo afio con un ajuste en abril
(Expansion, 8 de diciembre de 2016).
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autoridades monetarias sobre lo costoso que puede llegar a ser una politica dirigida a
mantener bajo el nivel de desempleo. El estudio, enmarcado para el Reino Unido, tuvo tal
potencial explicativo que los estudiosos de la teoria monetaria adoptaron aquella relacion
como un escolio agregado a la teoria general. Sin embargo, el esquema de Phillips funciona
bajo ciertos supuestos y contextos economicos. Pareciera que para el contexto economico del
ultimo medio siglo este esquema o no tiene capacidad explicativa o que funciona si y sélo si
se modifican los supuestos y variables.

Oliver Blanchard, en un trabajo de 2016, retomd la relacion de Phillips v,
modificando las variables y supuestos, estudié la relacion entre la inflacion y el desempleo
para Estados Unidos; de esta manera, Blanchard dio un atisbo de que la teoria de Phillips no
ha perdido totalmente su vigencia. No obstante, el contexto de estragos econdémicos poscrisis
en la eurozona obligan a usar otro esquema de analisis, mas Optimo para ciertas condiciones
econdmicas. Irving Fisher (1933) y Richard Koo (2011) tienen un esquema que ayuda a ver
la relacion inflacion-desempleo bajo esas condiciones; aunque hay una gran diferencia entre
estas dos propuestas respecto del papel de la politica monetaria en una situacién econémica
poscrisis, el analisis del proceso de desendeudamiento que aporta cada uno abre la posibilidad
de acercarse mas al contexto que atraviesa la Zona Euro. La relacion inflacién-desempleo es
sumamente interesante cuando se estudia en la Zona Euro, ya que, cuando varias economias
disimiles tienen una misma moneda y, por ende, un solo banco central que instrumenta la
politica monetaria, el funcionamiento de esta relacion se vuelve compleja. El
comportamiento del desempleo cuando un banco central supranacional tienen como objetivo
la estabilidad de la inflacion, y cuando para lograr su objetivo elabora y aplica una misma
politica para todos los paises, dadas las diferencias estructurales, tiende a ser heterogéneo de
acuerdo con la estructura econémica de cada pais. Siendo asi, pues, la relacion inflacion-
desempleo bajo contextos econdmicos diferentes en la eurozona es el gran reto en este

trabajo.

1.4.1 Periodo precrisis: La curva de Phillips y la actualizacion de Blanchard

La hipdtesis de Phillips planteada en “The relation between unemployment and the rate of

change of money wage rates in the United Kingdom, 1861-1957” (1958), en si, no contempla
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el analisis de la variable inflacion, sino, asociada a ésta, se observa el comportamiento de los
cambios en la tasa del salario nominal (rate of change of money wage rate). Identificando la
tasa del salario nominal con el precio del trabajo (price of labour service), Phillips establece
tres factores mediante los cuales la relacion inflacion-desempleo opera. Ya sea para los
bienes o para los servicios, el precio de éstos esta determinado por la relacion de la oferta y
la demanda consigo mismas y de una con la otra, es decir, cuando la oferta de un bien o
servicio es mayor que si misma un periodo antes y mayor que la demanda para el mismo
periodo, se espera que el precio del bien o servicio caiga; por el contrario, cuando la demanda
es mayor a si misma para un periodo anterior y mayor que la oferta en el mismo periodo, lo
comun es que los precios aumenten —esto quiere decir que el precio de los bienes y servicios
esta determinado por la oferta y demanda relativas—.

Esta relacion entre el precio, la oferta y demanda relativas puede ser aplicada al
precio del trabajo, de esta manera surge el primer factor: (1) cuando la demanda de trabajo
es mayor a la oferta, el precio del trabajo aumenta, sin embargo, el salario es menos flexible
cuando la oferta de este servicio es mayor a la demanda. Esto es asi, porque, estando la
demanda de trabajo creciendo y al haber poco desempleo, los empleadores competiran entre
si para atraer a los trabajadores a sus lugares de trabajo a través de constantes aumentos
salariales que hicieren mas atractivo un empleo en, por ejemplo, una fabrica y no en otra —
implicitamente se entiende que los salarios aumentardn hasta donde la rentabilidad lo
permita—; por el contrario, cuando la demanda del trabajo crece lentamente o esta estancada
y el desempleo es alto, los trabajadores son reacios a ofrecer sus servicios por debajo de cierta
tasa salarial haciendo que, con tendencia decreciente, el salario sea menos flexible.

Este primer factor contiene varias consideraciones y presupuestos implicitos: (a)
el trabajo humano ocupado en el proceso productivo es un servicio que se rige por los mismos
principios que las mercancias. En tanto que servicio, (b) lo que interesa en el analisis de
Phillips es la tasa de cambio del precio de un periodo respecto del otro; ademas (c) la relacion
entre el desempleo y los cambios en el precio del trabajo es no-lineal, por su caracteristica de
que los trabajadores son mas reacios a la caida del salario respecto del aumento del mismo,
pero esta no-linealidad de la relacion implica que (o), y se entiende por la época en que se
escribio el trabajo, los intereses de los trabajadores estan protegidos por organismos estatales

0 por organizaciones de trabajadores, por lo que el poder de negociacion de los trabajadores
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es lo suficientemente grande como para resistir ante las presiones de disminuciones salariales,
el poder sindical de los afios 50 es un factor que esta viendo Phillips al plantear la no-
linealidad de la relacion entre desempleo y los cambios en el precio del trabajo.

El segundo factor es una relacion entre diversas variables: el cambio en la tasa
del salario nominal, el cambio en la tasa de demanda de trabajo (rate of change of the demand
for labour), la actividad econémica y el desempleo. En este segundo factor, la relacién de la
demanda de trabajo consigo misma tiene mayor importancia que la relacion de la demanda
respecto de la oferta de trabajo. Se asume que el cambio en la demanda de trabajo tiene
influencia en el precio del trabajo: (2) en un periodo donde la actividad economica va
creciendo, la demanda de trabajo también crece, y siendo la demanda mayor a si misma en
un periodo anterior, el precio del trabajo aumenta mas rapidamente que en un periodo donde
la actividad econdmica es constante, el desempleo permanece en su nivel promedio pero la
demanda de trabajo no aumenta. En otras palabras, cuando la actividad econémica es
creciente, los empleadores requerirdn mas trabajadores para hacer frente al incremento de la
actividad econdmica, en esta fase de actividad creciente los salarios aumentan mas
rapidamente que en una fase de actividad promedio. Inversamente, en un periodo de actividad
econdmica decreciente, la demanda de trabajo disminuye, y siendo cada vez menor a si
misma respecto de un periodo previo, los empleadores serdn mas reacios a aumentar el precio
del trabajo, y los trabajadores estaran en una posicion de desventaja para pugnar aumentos,
respecto de un periodo donde el nivel de desempleo estuviera en la media y la demanda no
decreciera.

Se entiende implicitamente en este factor que, (a) la actividad econémica se
relaciona inversamente con el nivel de desempleo y directamente con la tasa de salario
nominal; asimismo, por la observacion (1-c-a) del primer factor, (b) que los salarios
dependen de las negociaciones salariales entre empleadores y trabajadores y () se supone
capacidad ociosa del capital para poder incrementar la produccién cuando la actividad
economica incrementa.

El tercer factor es una relacién entre los precios de importacién y el costo de vida,
entendido éste como el salario nominal suficiente para mantener un estandar de vida.
Identificando a los ajustes en los costos de vida en las tasas salariales (cost of living

adjustments in wage rates) con la tasa de cambio de los precios internos al menudeo (rate of
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change fo retail prices), los cambios en la tasa del salario nominal se mueven en la misma
direccion que los cambios de los precios internos al menudeo. Sin embargo, en general, los
ajustes del costo de vida en el salario tienen poco efecto sobre los cambios en el salario
nominal salvo cuando los precios de importacion elevan demasiado los precios internos al
menudeo, 0 en un caso especial a este factor, cuando los precios agricola internos aumentan
rapidamente. Este factor poco afecta directamente a la relacion entre inflacion y desempleo,
por lo que, a efectos del objeto de estudio, se dejara de lado (Phillips, 1958; pp. 283-284).
Entonces, la hipotesis de Phillips sostiene que a través del factor (1) oferta y
demanda de trabajo y por (2) la actividad econdmica, y en menor medida por (3) los ajustes
en los costos de vida reflejados en el salario, la tasa de cambio de la inflacion, asociada a los
salarios, puede ser explicada por el nivel de desempleo y por la tasa de cambio del desempleo,
excepto en aquellos periodos donde los precios de importacién son muy elevados. Esta
excepcion marca el contexto de la época en la que Phillips estudio la relacion entre inflacidn
y desempleo ya que, en esa época, la politica monetaria se dirigia a mantener el pleno empleo
y no existia la instrumentacion para sostener metas de inflacién por el banco central, por lo
que, consecuencia de lo anterior, los cambios en los niveles de inflacién eran
significativamente mayores que los actuales. Con el giro en el objetivo de la politica
monetaria, dirigido a mantener estable la inflacion, y con la aplicacion del instrumento de
metas de inflacion, la tasa de cambio de la inflacion dejo de ser tan abrupta, por lo que, de
seguir existiendo una relacion entre la inflacion y el desempleo ésta se ha modificado.
Oliver Blanchard, en su trabajo “The United States economy: Where to from
here? The Phillips curve: Back to the 60°s?” (2016), estudia la relacién que establece Phillips,
pero para la economia estadounidense. La conclusion principal de Blanchard es que la
relacién inflacion-desempleo persiste en la economia estadounidense, solo que, dado el
instrumento de metas de inflacion ostentada por el banco central, ya no son los cambios en
la inflacion sino los niveles de inflacion los que tienen la capacidad explicativa de la relacion.
En términos generales, la relacion entre la inflacion y desempleo es una compensacion
inversa de una por la otra, es decir, que a mayor desempleo menor inflacién, y al revés, mayor
inflacion menor desempleo; no obstante, esta compensacién es ahora de menor magnitud

gracias a las expectativas de inflacién consecuencia de la aplicacion de las metas de inflacion.
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Antes de que las metas de inflacion fueran instauradas como mecanismo de
politica monetaria, la inflacién futura dependia de la inflacion observada; las expectativas de
inflacion en el futuro proximo dependian de la tendencia general que se habia observado en
la inflacion. Con las metas de inflacion, el banco central logré que la inflacion dependiera
mas de las expectativas de inflacion a largo plazo, que se suponian controladas por el banco
central, y que las expectativas dependieran menos de la inflacion pasada: es decir, la inflacion
no es més inercial y las expectativas se anclan a las metas de inflacion. Con esta modificacion
en las expectativas, la relacion inflacion-desempleo desplaza la tasa de cambio por los niveles
de inflacion, y éstos, siendo estables gracias a las expectativas a largo plazo, se explican por
el nivel de desempleo, o sea, que los niveles de inflacion son explicados por los niveles de
desempleo. Sin embargo, el efecto compensacion es menor ahora que en los afios en que
Phillips estudid la relacién. Esto se debe, principalmente, a una modificacidn sustancial en la
politica monetaria y en la estructura del mercado laboral: los niveles de inflacion son mas
estables ahora debido a que la politica monetaria se encarga de contener los aumentos
salariales y, por ende, el precio de los bienes y servicios es méas estable; ademas, el poder de
los trabajadores para negociar sus salarios ha sido, practicamente, anulado, asi, los cambios
en el mercado laboral tienen poco efecto en los niveles de inflacion!! (Blanchard, 2016; pp.
31-34).

1.4.2 El periodo poscrisis: Fisher y Koo en el esquema de deflacion

El trabajo de Irving Fisher se enmarca temporalmente en los principios de las politicas
econdémicas del presidente Roosevelt para reactivar la economia estadounidense de las
catastrofes desatadas por la Gran Depresion. En “The debt-deflation theory of Great
Depression”, Fisher busca las causas y los mecanismos que hicieron posible la Gran
Depresion. Dentro de los posibles factores que pueden detonar una depresion econémica

encuentra dos que son capitales y los sobrepone al resto de los posibles factores: el sobre-

11 El calculo de Blanchard del efecto de compensacidn para la economia estadounidense refleja que la relacion
se expresa mejor en el corto plazo: él calcula que la compensacion es mas o menos del 0.2%: si el nivel de
desempleo disminuye 1% trimestralmente la inflacion anual promedio aumenta en mas o menos 0.2%; si el
nivel de desempleo se mantiene estable, la inflacion promedio anual aumentard menos que 0.2% (Blanchard,
2016; p. 33).
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endeudamiento y la deflacion (Fisher, 1983; p. 341). Sin éstos es posible que haya un
desajuste en las variables econémicas con consecuencias importantes, pero sin los dos
factores anteriores, estos desajustes dificilmente pueden desembocar en una depresion de
escalas catastroficas.

En este contexto de crisis econdmica una variable mas se agrega a la relacion
inflacién-desempleo: la deuda. Se dijo anteriormente que los estables niveles de inflacion
responden a los movimientos del nivel de desempleo, el esquema de Phillips dice que, si la
inflacion disminuye, el desempleo aumenta; no obstante, este esquema opera en una
economia con actividad econémica normal, ¢qué ocurre con la relacion inflacion-desempleo
en una economia en crisis con altos niveles de deuda? Esta relacion se convierte en un
fendmeno acumulativo: las altas deudas del sector privado lo obligan a despedir personal,
con el desempleo en aumento la demanda agregada disminuye, si a esta disminucién de la
demanda se le suma que el sector productivo y el sector financiero entran en una fase de
ventas abruptas para evitar mayores pérdidas, los precios de los bienes y de los activos
disminuyen generando una caida del nivel de precios. La funcion de los niveles de deuda
juega un papel central en la explicacién de este fendmeno acumulativo. Fisher y Koo
coinciden en el mecanismo de deuda-desempleo-deflacion, pero cada uno tiene una postura

diferente sobre la importancia de la politica monetaria y fiscal para enfrentar esta espiral.

El analisis de Fisher en “The debt-deflation theory of Great Depression” es una
consideracién heterodoxa de los ciclos econdmicos: en lugar de haber un gran ciclo de auge
y depresion plantea que el transcurso normal de la economia se compone de muchos y
pequefios ciclos con marcadas tendencias que, dadas las condiciones, pueden derivar en
auges o depresiones generalizadas. A su vez, hay dos tipos de tendencias: unas externas al
sistema econdmico en si y otras internas a los mecanismos del sistema econdémico llamadas
de ciclo libre (free cycle)'?. Para Fisher, en general, las variables econémicas tienden a que

sus oscilaciones sean cada vez menores dando, asi, un sentido amplio al ciclo economico. De

12 |_a exposicion de este trabajo de Fisher esta presentada en una forma de articulos o conclusiones hechas por
el autor después de su analisis. Son 49 los articulos expuestos en “The debt-deflation theory of Great
Depression”. La manera en que se referira a estos articulos de Fisher serd a través de notas al pie y no de citas
a la pagina de referencia, asi, para ver acerca de la consideracion de la teoria de los ciclos econémicos y de las
tendencias, vid. Fisher, “The debt-deflation theory of Great Depression”, articulos 1-8.
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esta manera, la nocion clasica de sobre-produccion, sobre-inversion, sobre-ahorro, etc., que
compara una variable respecto de otra parece insuficiente; en su lugar, una nocién de
comparacion de la variable consigo misma a través del tiempo parece mas adecuada, de esta
manera, la nocién de sobre-produccion de un bien, por ejemplo, se da cuando de un periodo
a otro la demanda de ese bien cambia. De la misma manera ocurre para las variables de
inversion, ahorro, capacidad productiva, etc. Para variables macroecondmicas, esta nocion
debe ser dual, una comparacion consigo misma a través del tiempo y con otras variables
relacionadas.™

En la generalidad de la tendencia de un ciclo economico, en la fase recesiva
intervienen dos variables principales: sobre-endeudamiento (over-indebtedness) y la
deflacion. En fases recesivas también intervienen otras variables que, sin embargo, tienen un
papel secundario en la explicacion de la generacion de la tendencia recesiva: sobre-
produccidn, sub-consumo, sobre-capacidad, dislocacion de los precios, problema de ajuste
entre los precios agricolas e industriales, exceso de confianza, inversion, ahorro, gasto y la
discrepancia entre ahorro e inversion.'* En el analisis mecanico del proceso que agudiza una
tendencia recesiva se identifican, al menos, nueve elementos claves del proceso: deuda,
medio de circulacion, la velocidad de circulacién de este medio, nivel de precios, ingreso
neto, ganancias, comercio, confianza en los negocios y las tasas de interés.®

El mecanismo de tendencia recesiva de Fisher y su inferencia légica dependen
de un gran supuesto: que no haya intervencion alguna por parte de las autoridades, ya sea por
accion o por omision —planeada o accidental—, que modifique la trayectoria del nivel de
precios afectado por el mecanismo.'® Dado este supuesto, y partiendo de un punto en el ciclo
econdmico donde el sobre-endeudamiento es un factor que provoca grandes oscilaciones en
el resto de las variables, el mecanismo recesivo funciona asi: (1) una vez que los deudores
y/o acreedores se dan cuenta del sobre-endeudamiento, se genera un proceso general de

liquidacién (closedown), lo cual, (2) los intentos por pagar las deudas llevan a ventas de

18Vid., ibid., 10-14.

14 Vid., ibid., 18-21.

15 vid., ibid., 22.

16 Este supuesto, y su implicacion en el mecanismo de Fisher, tiene gran importancia en el enfoque con el que
Fisher ve la Gran Depresién de principios del siglo pasado. Con este enfoque adoptado por Fisher se entiende
la fe que tenia en la politica monetaria para corregir los problemas econémicos del momento. Como se vera
maés adelante con los trabajos de Koo, el enfoque contemporaneo pone en duda la relevancia de la politica
monetaria para resolver los estragos de la crisis financiera de 2008-2009.
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liquidacidn (distress selling) que, por lo regular, son a precios bajos llegando incluso a estar
por debajo del costo de produccion. Ya que deudores y acreedores estan intentando pagar sus
deudas en los bancos, desplazando el consumo, el dinero en manos del pablico y la velocidad
de circulacion del dinero se reducen.!’” Dado lo anterior, (3) el nivel de precios disminuye
provocando una apreciacion del valor del ddlar, si esta tendencia persiste, dado el supuesto
inicial de no-intervencion, (4) los ingresos netos de las empresas caen aun mas, o, dado que
el valor real de la deuda va en aumento y es cada vez mas dificil tanto para empresas como
para los hogares pagar sus deudas, algunas quiebras bancarias y/o de empresas pueden
ocurrir, lo cual, (5) provocaria una pérdida en la ganancias, y dado que los agentes son
maximizadores y que se envuelven en una economia de beneficio privado, (6) las empresas
buscarian reducir la produccion para evitar acumulaciones en el almacén reduciendo consigo
el comercio y provocando mayor desempleo. Inmediatamente, las quiebras de negocios, los
efectos de la deflacién, el aumento del desempleo y los demas factores (7) generan un
ambiente de pesimismo en los negocios, los agentes econdmicos pierden la confianza en el
mercado y surge una aversion al riesgo de invertir. Asimismo, a manera de prevencion, los
agentes privados, al reducir su gasto, acumulan y sacan de la circulacion el dinero que poseen
reduciendo aun mas la velocidad de circulacion del dinero, lo cual en dltima instancia (9)
altera las tasas de interés nominal y real de la economia que, por lo regular, la primera
disminuye y la segunda aumenta.'® La relacion entre sobre-endeudamiento y deflacion es,
por decirlo de alguna manera, acumulativa (0 como en espiral), una alimenta a la otra y
viceversa; al final, en un caso de sobre-endeudamiento, la liquidacion de las deudas se ve
frustrada: cada doélar sin pagar se hace mas dificil de pagar, gracias a que el valor real del
dinero va aumentando, y por la tasa de interés real que hace lo mismo y, aunque la tasa de

interés nominal que afecta el dinero que se debe va disminuyendo, este efecto de disminucion

17 Esta parte del mecanismo presupone una economia altamente bancarizada donde gran parte del publico tenga,
al menos, una cuenta de ahorro en algin banco y donde el sector bancario sea el principal prestamista del
publico. Este es un supuesto de “economia grande” como la de los Estados Unidos.

18 Vid., Fisher, op. cit., 22-25. Este esquema de deflacion y luego desempleo es totalmente de orientacion
monetarista. La teoria cuantitativa del dinero nos dice que M =V = P * T, por lo tanto, el nivel de precios sera

. M=V . . . . - .. P
iguala P = T De esta manera, P se disminuye directamente por las ventas a precios de liquidacién, ademas,

disminuye también V, y T por el desplazamiento de la demanda gracias a los esfuerzos de desendeudamiento,
asimismo, como el dinero que posee el publico es sacado de circulacién, M disminuye. Analiticamente, la
disminucion de (M+V) tiene que ser mayor a la de T para que el nivel de precios P disminuya. Dado que lo
anterior ralentiza la actividad econémica, el desempleo no tarda en aparecer.
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nominal es mas lenta que el valor ascendente del dolar. Por lo tanto, el esfuerzo de los
individuos por desendeudarse aumenta las deudas en términos reales, debido al efecto
estampida por liquidar que, al final, incrementa el valor del délar (Fisher, 1958; pp. 337-349).

En la lectura de Boyer (1988), el mecanismo de sobre-endeudamiento y deflacién
de Fisher tiene en este trabajo tres grandes supuestos: 1) un muy elevado endeudamiento de
las empresas, 2) la demanda es poco eléstica y los mercados plenamente concurrentes, y 3)
total pasividad de las autoridades monetarias ante los desajustes econémicos. Bajo estos
supuestos, es comprensible la importancia que Fisher le da a las autoridades monetarias,
incluso, por encima de las decisiones en los portafolios de inversion de los individuos.
Asimismo, el mecanismo que entrama Fisher deja notar la no-neutralidad del dinero en el
sistema econdmico®®; si el ritmo de produccion de una economia y el desempleo son
independientes de la inflacion, no lo son de sus variaciones y, pese a que el mecanismo deja
ver su impacto en la economia real, Fisher no logra presentar evidencia de la relacién a corto
plazo.

Boyer vislumbra el mecanismo de la siguiente manera: a) mecanismo de sobre-
endeudamiento, se genera una innovacion que se introduce a la economia, éste puede ser en
el proceso productivo o en el sistema financiero, gracias a lo anterior se generaliza una
expectativa de altas rentabilidades, lo cual, lleva a inversionista a mover sus activos hacia
ese sector. En este ardid por las ganancias muchos inversionistas se endeudaran
irresponsablemente y, bajo un ambiente de optimismo en las inversiones, optimismo y
endeudamiento se refuerzan el uno al otro, de esta manera, se llega a una situacion de sobre-
endeudamiento. Una vez en un estado de sobre-endeudamiento, b) el mecanismo de deflacién
se dispara, asi: las empresas quieren sanar sus finanzas, saldar deudas y compromisos
financieros, para esto, las empresas sacan al mercado sus mercancias a precios mas bajos de

lo normal con el fin de conseguir recursos de la manera mas inmediata posible, si los

19 El impacto de las variables monetarias en las variables reales de la economia no es lo que se esperaria de
Fisher, sin embargo, Boyer anota bien el lugar que tiene “The debt-deflation theory of great depressions” en la
obra de Fisher, “este articulo aparecido en 1933 es tanto una ruptura de acuerdo con las teorias anteriores de I.
Fisher que la obra de M. Blaug no lo menciona, mientras que J. Schumpeter le hace mucho caso. En nuestros
dias, este articulo no es citado més que por los post-keynesianos para los cuales la inestabilidad financiera hace
posible una recesién en los Estados Unidos. Para crear una imagen, este articulo constituye un gran ejemplo de
heterodoxia por parte del padre fundador del anélisis econémico norteamericano enormemente edificado sobre
el caracter auto-regulador del mercado” (Boyer, 1988; p. 187). En esa misma parte de su texto, Boyer, en una
nota al pie, menciona la posible conexion que tiene la teoria de Misky con lo propuesto por Fisher, vid. Boyer,
op. cit. nota al pie 8.
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mercados son concurrentes, y todas las empresas endeudadas adoptan esta estrategia, los
precios experimentaran una caida general. Asi, pese a los esfuerzos por disminuir el peso
nominal de la deuda, el volumen en términos reales puede crecer. De esta manera, se genera
un mecanismo acumulativo y no auto-regulatorio: todas las empresas adoptan la estrategia
emergente de vender barato. De manera general se ve asi: los intentos de desendeudarse
Ilevan a ventas catastréficas, lo cual, hace bajar los precios. Con esto se da una disminucion
de la riqueza real, se genera desempleo y la deuda real incrementa. La exégesis del texto de
Fisher trae una conclusion que es relevante para la época y, bajo esquemas ortodoxos,
también para la nuestra: ain si la economia privada padece grandes inestabilidades
estructurales, las autoridades monetarias tienen la capacidad de resarcir los efectos a través
de una politica monetaria adecuada (Boyer, 1988; pp. 185-192).

El papel que representa la politica monetaria en una economia bajo presiones
recesivas es el punto de quiebre entre el esquema de Fisher y el de Koo. Para llegar a tal
distincion es necesario primero establecer una tipificacién de las crisis. En su propuesta
teorica, Koo (2011; 2013) elabora lo que él mismo llama crisis o recesion de hoja de balance,
la cual, se distingue notablemente de una crisis financiera. Una recesion de hoja de balance
se da bajo un proceso de desapalancamiento del sector privado cuando éste participa de una
burbuja especulativa de escala nacional financiada, principalmente, por deuda, donde los
inversionistas y prestatarios salen afectados. Sin embargo, cuando la burbuja estalla, también
los prestamistas son dafiados, ya que, gran parte de sus prestatarios y sus activos
experimentan problemas en sus finanzas. Al ser de nivel nacional la especulacion, los dafios
derivados se expanden por todo el sistema financiero y bancario y, en este punto, los
prestamistas se topan con problemas para conseguir recursos para ellos mismos, se pierde la
confianza entre los bancos, etc.; este es un problema tipico de una crisis financiera. Mientras
que la crisis financiera es un problema para los prestamistas, la recesion de hoja de balance
—propuesta por Koo— es un problema para los prestatarios. En ésta, los prestatarios no estan
dispuestos a pedir prestado pese a que las tasas de interés lleguen al 0%. Esta distincion es
funcional para identificar a los agentes que pueden incidir en revertir los problemas de crisis:
la politica monetaria es una respuesta Optima ante la crisis financiera, pero no para la de hoja

de balance, en su lugar, es necesario un gobierno “prestatario de ultimo instancia” quien
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acapare los recursos ahorrados que no encuentran prestatarios privados y los reingrese a la
economia en forma de gasto (Koo, 2013; pp. 22-23).

Antes de pasar a revisar lo que es la teoria de recesion de hoja de balance es
necesario responder primero a la pregunta que diferencia a Koo de Fisher, ¢por qué, bajo la
teoria de recesion de hoja de balance sistematizada por Koo, la politica monetaria es
inefectiva? Para este autor, los revisionistas de la historia econdmica moderna
malinterpretaron la Gran Depresion de los afios treinta sobrevalorando el papel de la politica
monetaria y desestimando algunos indicadores claves. La depresion de los afios treinta fue,
para Koo, una recesion muy parecida a la de hoja de balance, con gran parte del sector privado
sobre-endeudado el Unico apto para gastar el dinero que privados o estaban destinando a
pagar sus deudas o estaban ahorrando para futuro gasto, era el gobierno. Desde la
funcionalidad de los bancos centrales, el gasto del gobierno sirve para mantener la oferta
monetaria cuando el sector privado provoca una reduccion de la oferta por el proceso de
desendeudamiento. Cuando el sector privado estd ahorrando o pagando sus deudas, el dinero
que llega a los bancos prestamistas no es devuelto al publico, reduciendo la oferta monetaria
que es un pasivo en los balances de los bancos, ya que prestamistas no encuentran
prestatarios. Durante la Gran Depresion, el gobierno estadounidense fue el Gnico prestatario
de gran escala al instrumentar una politica fiscal voluptuosa en gasto publico (el New Deal),
el efecto de esta politica fue que se incrementaron los indicadores monetarios como la oferta
de dinero. Este efecto sirvio a los académicos ortodoxos de la época para sobrevalorar el
papel de la politica monetaria durante periodos de recesion, no obstante, no fue la expansion
monetaria sino los estimulos fiscales los que ayudaron a Estados Unidos recuperarse de la
recesion (Koo, 2013; pp. 10-13).

En general, el fendmeno que aparece en la Zona Euro en estos dias es un contexto
en el que el sector privado esta destinando sus recursos ya sea a pagar deudas o a ahorrar,
pese a las historicas tasas de interés cercanas o practicamente en 0. Este fendmeno es un
argumento mas en contra de cualquier interpretacion ortodoxa de la crisis en Europa. En los
manuales ortodoxos de macroeconomia, el agente privado maximizador aprovecharia estas
tasas de interés para maximizar sus beneficios, sin embargo, en Europa acontece un cambio

en el comportamiento de los agentes privados: ante estas tasas, €stos se rehisan a pedir
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préstamos para inversion, o incluso para consumo; ya no hay mas maximizadores de
beneficios sino minimizadores de deudas.

Este cambio de paradigma en el comportamiento de los agentes privados es un
elemento clave para la teoria de la recesion de hoja de balance, y uno més para desvirtuar la
efectividad de la politica monetaria ante estos casos, ya que, de acuerdo con los manuales,
cuando los fondos de ahorro no encuentran prestatarios bajan las tasas de interés hasta donde
los ahorros encuentren quién los tome prestados, sin embargo, con agentes minimizadores de
deudas, los fondos de ahorro no encontraran salida porque la tasa de interés nominal no podra
ir mas abajo que 0%, debido a que los agentes no estan dispuestos a pedir prestado el dinero
que se encuentra atesorado en los bancos. Este dinero que se queda en los bancos es extraido
de los flujos de ingreso de los agentes privados, disminuyendo, con ello, el consumo lo cual
deriva en una deflacion. Esta pérdida de demanda ocasionada por el dinero estancado en los
bancos, que genera una espiral deflacionaria, es equivalente al monto de ahorro que queda
en los bancos. Si, ademas de la aversion a pedir prestado, los prestamistas también tienen
problemas en sus hojas de balance, la economia se queda sin prestatarios y sin prestamistas.
En las economias contemporaneas, la respuesta automatica de los bancos centrales es optar
por una flexibilizacién cuantitativa o0 monetaria (QE por sus siglas en inglés), no obstante,
esta politica es altamente inefectiva ya que ésta s6lo genera un aumento de la base monetaria
y poco mas. La oferta monetaria es el dinero que dispone el publico para gastar, para que la
oferta monetaria crezca, el dinero que inserta el banco central a la economia debe ser prestado
y gastado. Este mecanismo es el conocido como multiplicador del dinero que, bajo las
circunstancias anteriores, este multiplicador es negativo al margen o practicamente cero, es
decir, el dinero que se inyecta a la economia, que aumenta la base monetaria, no es prestado
ni gastado, o sea, que la oferta monetaria no aumenta. Esto es asi porque, en estos casos, gran
parte de la oferta monetaria generada por la QE permanece generalmente en los mercados
financieros o de valores y bancos bajo la forma de reserva de valor. Es decir, como los agentes
son minimizadores de deudas, gran parte de la oferta monetaria pasa de la funcién medio de
cambio a la de reserva de valor, atesorandose en el sistema financiero, reduciendo la
circulacion del dinero incluso con una politica monetaria que se encargue de prevenir que la
oferta de dinero caiga. La Unica forma en que la QE tenga un impacto real en la economia es

si el gobierno toma ese dinero y lo gasta generando un aumento de los precios de los activos
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incentivando al publico a gastar. Pero como el sector privado no tiene otra opcion mas que
minimizar sus deudas, por los problemas en sus hojas de balance, no hay razones para que la
QE tenga algun efecto real en la economia. Asi, ante una politica monetaria inefectiva la
opcidn viable es un gobierno que gaste el dinero que el sector privado no esta dispuesto a
gastar (Koo, 2013; pp. 1-15).%°

Una recesion de hoja de balance es un fenémeno de escala nacional, el esquema
no funciona sino es que el sector privado esta sobre-endeudado. La diferencia entre una crisis
financiera y una recesion de hoja de balance es que, después del estallido de la crisis, a la
larga, el sector privado se convierte en un minimizador de deudas. Uno de los principios de
la teoria de la recesion de hoja de balance es que el sobre-endeudamiento se genera por una
especulacion financiera financiada, en su mayoria, por deuda que, al estallar esta burbuja
especulativa, los precios de los activos caen mientras que las deudas permanecen, haciendo
impagables estas responsabilidades. Con tal de sanear sus finanzas y recuperar su credibilidad
crediticia, los agentes privados no tendran otra opcién mas que mejorar sus hojas de balance,
ya sea generando ahorro o pagando las deudas; consecuentemente, este proceso de
desendeudamiento genera una pérdida de la demanda agregada llevando a la economia a un
tipo especial de recesion. Como lo agentes son minimizadores de deudas y no estan
interesados a pedir préstamos a ninguna tasa de interés, la politica monetaria es impotente a
la hora de intentar reactivar la economia. Ya que la oferta monetaria consiste mayormente en
depdsitos bancarios, el dinero inyectado a la economia por la politica monetaria, ésta se
contrae debido a que los agentes privados reorientan su dinero a pagar sus deudas. Esto tiene
como consecuencia un multiplicador del dinero cercano a cero, asi, las inyecciones de dinero
al sistema no aumentan el crédito disponible y generan un minusculo incremento de la oferta
monetaria. De esta manera, el instrumento de metas de inflacion tampoco opera

normalmente, ya que, los agentes minimizadores de deudas estan respondiendo a una caida

20 Un argumento en contra de esta propuesta es el supuesto efecto desplazamiento (crowding out) que genera el
sector publico. El supuesto es que los agentes privados son mejor maximizadores que el gobierno, sin embargo,
en una recesion de hoja de balance, donde el sector privado se encuentra minimizando sus deudas, los recursos
se gquedan ociosos en el sistema financiero. En una crisis de este tipo se hace patente la necesidad de que el
gobierno gaste el dinero que la politica monetaria inserta a la economia para mantener los niveles de precios y
la demanda. Asi, como el sector privado no esta tomando prestado los fondos de ahorro del sistema no hay
ningun tipo de asignacidn ineficiente por parte del gobierno (Koo, 2013; pp. 12-13).

38



de los precios de los activos y no de los precios al consumidor inhabilitando que la oferta
monetaria genere inflacion en los precios. Mas importante aun para la economia real es la
pérdida de demanda agregada y la continua deflacion, debida a la reorientacion de los
recursos del sector privado y a la falta de prestamistas y prestatarios, proceso que se detendra
hasta que el sector privado termine por desendeudarse o cuando sea lo suficientemente pobre
como para seguir ahorrando (Koo, 2011; pp. 19-22). Esta recesion generada por el proceso
de desendeudamiento es la que Koo llama recesion de hoja de balance.

1.4.3 La Zona Euro en recesion de hoja de balance

La Zona Euro se encuentra en una recesion de hoja de balance creada por las condiciones
econdémicas que dejé la crisis financiera de 2008-2009. Estas condiciones dificultan la
instrumentacién de una politica monetaria coordinada que ayude a los paises méas afectados
a corregir sus problemas macroecondmicos y las restricciones fiscales enmarcadas en el
Tratado de Maastricht dificultan ain mas la salida de la recesion.

De acuerdo con la lectura de Koo (2012) sobre la recesion en Europa, la regién
tiene dos problemas macroecondémicos principales y un problema con el flujo de capitales de
la Zona. El primer problema macroeconémico es el gran gasto que los gobiernos,
principalmente de los paises periféricos, han realizado. Este gasto pudo haber tenido
impactos en el crecimiento econémico de dichos paises pero, sin embargo, su estructura
econdmica no ha cambiado, lo que elimina la posibilidad de una convergencia econémica y
estructural entre las economias céntricas y periféricas. ElI segundo problema
macroeconomico es la caracterizacion de una recesion de hoja de balance: gran parte del
sector privado en Europa se encuentra en un proceso de desendeudamiento mientras las tasas
de interés se encuentran alrededor del 0%. Dadas las tasas de interés, cuando la mayoria de
los agentes privados estan reticentes a pedir préstamos, en lugar de maximizar sus ingresos,
los flujos de ingreso destinados al consumo disminuyen y la economia entra en una espiral
deflacionaria, ya que, a la caida de los precios de los activos se junta la caida en los precios
al consumidor, esto provoca una ralentizacion de la actividad econdmica impactando los

niveles de desempleo.
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El problema de los flujos de capital de la Zona Euro es altamente pro-ciclico,
desestabilizador y unico de esta region monetaria. Dado que los paises miembros de la Zona
Euro usan una misma moneda Yy la alta movilidad del capital, los inversionistas no incurren
en riesgos por el tipo de cambio, asi, los inversionistas de un pais, cuyas tasas sean muy bajas,
que quieran comprar bonos de gobierno pueden comprar los bonos de gobierno cuyas tasas
sean mas elevadas, todo sin incurrir en riesgos cambiarios. En el periodo poscrisis, 10s
gobiernos periféricos experimentaron una elevacion de su tasa de interés por el riesgo pais y
sus elevados niveles de endeudamiento, los inversionistas cuyos gobiernos ofrecian bajas
tasas de interés optaron por comprar los bonos de los gobiernos periféricos. De esta manera,
los inversionistas en busca de mayor rentabilidad mudaron sus capitales a la periferia y los
que buscan seguridad en sus inversiones van a los paises céntricos. Este es el panorama
general de los capitales en la Zona Euro. Este panorama genera un gran problema para la
salida de la recesion: los gobiernos de la periferia no pueden acaparar el ahorro generado por
sus residentes ya que éstos prefieren mayor seguridad, los capitales se van a bonos de
gobiernos més seguros; los ahorros de los paises céntricos van a los gobiernos periféricos
necesitados de financiamiento, pero estos bonos se venden a una gran tasa de interés elevando
su problema fiscal a mediano y largo plazo (Koo, 2012; pp. 1-3).

La solucion ortodoxa y mecénica al primer problema macroecondémico es una
politica fiscal de austeridad. Evidentemente, esta solucion mecénica no es compatible con el
segundo problema macroeconémico, los gobiernos de la periferia necesitan gastar el dinero
que sus residentes estan destinando al pago de deudas y al ahorro, de otra manera, la presién
de deflacion permanecera, entonces, la solucion al segundo problema es una politica de
expansion fiscal. El doble problema con esta solucion es que los gobiernos ya estan
endeudados —Io cual se junta con el problema de los flujos de capital en la eurozona—. Por
otro lado, el Tratado de Maastricht restringe los niveles de deuda los gobiernos, 3% del PIB
para el déficit fiscal y 60% para la deuda publica. Estos criterios del Tratado, por supuesto,
no consideraban el caso en el que la region entrara en una fase recesiva, y menos consideraba
una recesion de hoja de balance. Asi, pues, una propuesta para la Zona Euro debe considerar,

al menos y, en primer lugar, estos tres problemas mencionados (Koo, 2012; p. 3).
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Conclusiones

Existid, de facto, una asimetria estructural y macroecondémica al momento de la creacion de
la unién monetaria en Europa entre las naciones participantes, la cual, siendo reconocida por
los analisis realizados por las comisiones delegadas por la Union Europea, se traté de hacer
frente mediante criterios minimos de estructuracion econdémica: tales son los Criterios de
Convergencia acordados para el ingreso de los paises a la Union Econémica y Monetaria de
Europa. La instrumentacion periodica de estos criterios generd entre los paises miembros un
proceso de convergencia macroecondémica, el cual, fortalecio el optimismo que se tenia sobre
la UEM vy la viabilidad de la region. Sin embargo, a raiz de la desestabilizacion del sistema
financiero internacional en 2008-2009 y su consecuente crisis econdmica, los problemas
institucionales, estructurales y econdmicos esenciales de la eurozona se desvelaron. El
proceso de convergencia del periodo precrisis y el optimismo con que se veia a la Zona Euro
cesaron y, en su lugar, surgié un periodo de recesion y grandes retos institucionales y
econdmicos para la Zona.

Si en el periodo precrisis hubo un proceso de convergencia, en el de poscrisis
dicho proceso se revirtid. Aqui las diferencias estructurales de las economias cobraron mayor
importancia, las fortalezas de unas se reforzaron y las debilidades de otras se acentuaron. Los
desajustes financieros iniciales de la crisis de 2008-2009, y sus posteriores efectos, fueron
tratados correctamente por los gobiernos e instituciones europeos. Koo (2012) sostiene que,
al menos para el caso de la Zona Euro, esta no se trata de una crisis tal y como se muestran
en los libros sino de, méas bien, un tipo especial de recesion: la de hoja de balance. Es esta
tipificacion incorrecta de la situacién econémica de la Zona la que ha provocado que se
implementen las politicas monetarias, fiscales y estructurales erroneas, por lo cual, a la fecha,
los problemas econdémicos persisten en Europa.

Asi, pues, se sostiene que la relacién entre inflacion y desempleo se comporta de
acuerdo con los postulados de Phillips (1958) en el periodo precrisis y que, para el periodo
poscrisis, gracias a la recesion en la que se adentra la eurozona, esta relacion se trastoca. Bajo
un esquema mas complejo y menos intuitivo, la relacion inflacion-desempleo opera, sélo en

lo esencial, de la misma manera que en el periodo precrisis. En lo que sigue del trabajo se
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analizara y sostendra de manera empirico-estadistica, y separadamente, esta relacion para
ambos periodos.

Como se ha manifestado recientemente, la desigualdad de oportunidades
sociales, politicas y econdmicas entre hombres y mujeres, alrededor del mundo, estan
mermando el desarrollo de las sociedades occidentales. Si bien este fendbmeno no es nuevo,
la creciente importancia que tiene el tema dentro y fuera de los circulos académicos obliga a
que cualquier trabajo que tome al desempleo como variable deba, al menos, considerar tal
fendmeno. No se habla de otro sino del fenémeno de las diferencias del empleo o desempleo
separado por sexo. Los crecientes retos y exigencias de la economia contemporanea obligan
a enriquecer el analisis e interpretacion de los fendmenos econdémicos en el mundo laboral
de acuerdo con las marcadas diferencias de género que, de facto, existen en esta esfera
econdmica. Esto con el proposito de evidenciar y hacer mas visibles los problemas por los
que atraviesan las mujeres en un mundo econémico en el que, tedricamente, los agentes
econdmicos son neutros y hacer notar que, econémicamente hablando, ya sea en los buenos
0 en los malos momentos, los auges y recesiones no afectan por igual a hombres y mujeres.
La gran discrepancia que existe entre la teoria econdémica y el mundo de los hechos concretos
deberia exigir a los académicos a sacar a la luz aquellos problemas que no tienen justificacién
tedrica alguna y, si bien las diferencias en el empleo y el desempleo por las que atraviesa la
mujer son, apenas, uno de tantos problemas de género que existen actualmente, tal fenémeno
econdmico injustificado ya no debe ni puede permanecer como un debate entre especialistas

sino, mas bien, como parte integral del analisis econémico.
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Capitulo 2. La inflacién y el desempleo durante el periodo de convergencia

macroeconémica

Introduccion

En este capitulo se parte de la asuncién del proceso de convergencia en la Zona Euro a partir
de 1999 y hasta 2008, expuesta anteriormente. La inauguracion de la eurozona inicia con una
situacion disimil entre los paises miembros y, gracias al éxito inicial del proyecto monetario,
las variables macroecondémicas entre los distintos paises adquieren una trayectoria
convergente entre ellas. Asimismo, queda establecido que la institucionalizacion e
instrumentalizacion del proyecto monetario de la Union Europea trae consigo la
implementacién de una politica monetaria Unica para todos los miembros,
independientemente de sus condiciones macroeconémicas, lo que implica, a su vez, la
renuncia individual de cada pais a la planificacion y aplicacion de la politica monetaria, fiscal
y laboral que més le convenga.

En el Tratado de Funcionamiento de la Unioén Europea, en el Articulo 127
apartado 2, se establece que a través del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) se
definird y ejecutara la politica monetaria de la Zona; Sistema que se compone del Banco
Central Europeo (BCE), el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo. La supeditacion de
los bancos centrales nacionales se planeta en el Articulo 131 del Tratado de Funcionamiento
al fijar que los estatutos de cada banco central nacional deberan ser adaptados a los estatutos
planteados por el SEBC y con los Tratados de la eurozona (Union Europea, 2012b). La
politica fiscal queda evidentemente restringida por los Criterios de Convergencia convenidos
por la Unién Monetaria y Econémica (ver Cuadro 1.1). La politica en materia laboral de cada
pais goza de cierta autonomia, pues, cada gobierno puede planificar su politica laboral pero
bajo ciertos lineamientos generales dictados por la Unidn y las competencias destinadas a
establecer dichos lineamientos (Articulo 2 apartado 3 y Articulo 5 apartado 2) (Unidn
Europea, 2012b).

Se toma como fundamento del periodo de convergencia la propuesta tedrica de
Mundell (1970, 1973). En ésta, la formacion de un area monetaria traeria consigo estabilidad
en las inversiones de cartera y en la circulacion del capital intrazona. La diversificacion del

portafolio de inversion y la disminucion del riesgo cambiario constituirian una ventaja para
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las economias més fragiles macroeconomicamente, pues, gracias a la estabilidad en los
indicadores macroeconomicos de los paises miembros mas fuertes, las tasas de interés de los
bonos de gobierno irian convergiendo paulatinamente, ya que, las primas de riesgo de las
economias mas fragiles se verian compensada por las méas fuertes. Asimismo, los choques
externos al area monetaria podrian ser enfrentados con mayor éxito debido a una mas amplia
gama de reservas, una diversificacion de los portafolios y a un reparto mas amplio del riesgo
(McKinnon, 2000; pp. 1-3).

Estadisticamente, este periodo se fundamenta en el estudio realizado por De
Lucia (2011), donde expone que: 1) a través de un test de choques de oferta y velocidad de
ajuste de las economias de la eurozona, inicialmente las economias presentan una diferencia
estructural, lo cual, explica la situacion inaugural de los paises miembros de la Zona Euro; y,
2), por medio de la medicion de la dispersion de las variables macroecondmicas, a lo largo
del tiempo, de los miembros de la Zona, concluye que, antes de la crisis financiera de 2008-
2009, habia un proceso de convergencia macroeconémica, el cual se interrumpe tras esta
crisis (De Lucia, 2011).

De acuerdo con Mundell (1961), en un area monetaria con una sola politica
monetaria para todos los paises, el banco central se enfrentard a una disyuntiva de politica:
optar por un bajo nivel de desempleo o un bajo nivel de inflacion. Y, de acuerdo con De
Lucia (2011), la Zona Euro parte de una diferencia estructural de las economias, seguido de
un proceso de convergencia en las variables macroecondémicas. Asi, pues, este capitulo se
encargara de exponer estadisticamente la relacion entre inflacion y desempleo en el marco
institucional de la eurozona y de acuerdo con la propuesta de Phillips (1958) modificada por
Blanchard (2016). El objetivo de este capitulo es, entonces, doble: mostrar estadisticamente
que 1) hay una divergencia inicial entre los indicadores macroecondmicos de los paises
fundadores de la Zona Euro y que estos indicadores entran en un proceso de convergencia,
es decir, que la diferencia entre éstos se va haciendo cada vez menor. Por otra parte, de
acuerdo con la hipdtesis central del trabajo, 2) mostrar la relacion inflacion-desempleo
sosteniendo que si hay una inflacion baja® y estable, manejada por el BCE, se debe al alto

desempleo mantenido en los paises miembros de la eurozona.

21 Recordando que inflacién baja es entendida aqui como inferior al 2% anual (BCE, 2011; p. 9).
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2.1 Panoramica macroeconomica inaugural de la Zona Euro

El compromiso de esta primera parte del capitulo es mostrar estadisticamente que: 1) la
situacion macroecondmica inicial de los paises de la Zona Euro presenta diferencias, vy, 2)
que estas diferencias se van haciendo cada vez menores conforme avanza el proceso
economico y politico de la Unidn Econdmica y Monetaria de Europa.

En 2002, cuando el euro comenzé a circular como moneda oficial en Europa,
doce eran los paises miembros de la UEM: Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia,
Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal. Si la tasa de interés de los
bonos de gobierno es un buen indicador de la situacion macroeconémica de los paises®? —se
entiende que a priori el riesgo pais refleja esta situacion—, entonces, estas tasas reflejaran,
en buena medida, la situacion econdmica, social y politica de los paises. Asi, pues, para
observar de manera general la situacion en la que se encontraban estos doce paises de la

UEM, se mostraran sus tasas de interés.

Gréfica 2.1. Zona Euro: Bonos del gobierno
Tasa de interés
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.

22 En el Tratado Constitutivo de la Union Europea (2006; p. 98) se plantea que “el caracter duradero de la
convergencia conseguida por el Estado miembro y de su participacion en el mecanismo de tipos de cambio del
sistema monetario europeo debera verse reflejado en los niveles de tipos de interés a largo plazo”, Articulo 121
apartado 1.

45



Como se ve en la Gréfica 2.1, no todas las economias inician con una tasa de
interés de los bonos de gobierno a largo plazo del mismo nivel.?® Salta a la vista el caso
atipico de Grecia cuya tasa de interés inicia en 1995 a un nivel de 16.96%, tasa que va
disminuyendo constantemente, pero que no se nivela con la tasa de los demas paises sino
hasta inicios del siglo XXI. Por otra parte, se tiene al grupo de las economias de Espafia,
Italia y Portugal que inician con una tasa del 11.27, 12.21 y 11.47%, respectivamente. Por
ultimo, se agrupan las economias de Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda y Luxemburgo cuyas tasas de interés se situan alrededor del 7%. Pese a las
diferencias (y similitudes) en las tasas de interés de los paises, durante el proceso de debate,
articulacién y planeacién de la union monetaria europea y hasta 1999, afio en que se hizo
oficial el euro como moneda Unica, las tasas de interés presentaban una tendencia
convergente. Y para el afio en que el euro empezo a circular en los paises, 2002, las tasas de
interés de todas las economias de la eurozona giraban en torno al 4%.

Respecto de las tasas de crecimiento del PIB se nota una gran diferencia en el
periodo pre-moneda euro. Los paises parten de tasas de crecimiento distintas, destacando los
casos de Grecia, Irlanda e Italia, por los altos niveles de crecimiento, y Alemania por iniciar
con tasas negativas de crecimiento. La condicién inicial asimétrica en el crecimiento de las
economias europeas abre la posibilidad para una convergencia como la plantea Sala-i-Martin
(2000). Hay dos formas de visualizar estadisticamente el proceso de convergencia, donde
una es condicion necesaria de la otra: para que haya una convergencia en la renta per capita
entre las economias, es necesario: 1) que la renta total de las economias crezca y 2) que la
renta total de los paises mas pequefios, econdmicamente hablando, crezca mas rapido que la
renta de los paises mas grandes. Es decir que, si el PIB de las economias pequefias crece mas
rapido que el PIB de los paises grandes de Europa, entonces, el PIB per cépita debera
presentar una tendencia convergente entre los paises estudiados.

Para ver estadisticamente este fendmeno se dividieron los doce paises iniciales
de la Zona Euro en tres grupos: las economias grandes, donde aparecen Alemania y Francia;
las economias medianas, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal; y las pequefias
economias, donde se encuentran Austria, Bélgica, Finlandia, Holanda y Luxemburgo. Esta

division se hizo de acuerdo con el porcentaje individual del PIB que cada pais aporta al PIB

23 Para ver los datos estadisticos véase Cuadro 2.1A del Anexo.
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total de la eurozona (ver Cuadro 1.2). Acorde al reagrupamiento hecho, de 1996 al 2007, el
Cuadro 2.1 muestra que tanto las economias medianas como las pequefias crecen mas rapido
que las grandes; también se observa que las economias pequefias crecen mas lento que las
medianas. Entonces, se cumple la condicién de convergencia propuesta por Sala-i-Martin
(2000) de la siguiente manera: las economias medianas crecen mas rapido que las economias
pequefias, a la vez que, las pequefias economias crecen mas rapido que las grandes. Lo que
se deberia observar, a continuacion, es el mismo comportamiento en el PIB per capita. Como
se ve en el Cuadro 2.2, el PIB per céapita de las economias medianas es el que mas rapido
crece, seguido por el de las economias pequefias y al Gltimo el de las grandes. Siendo asi,
pues, se podria afirmar que para el periodo de 1996 al 2007 hay un proceso de convergencia
en el PIB —de la forma Sala-i-Martin— de los paises de la Zona Euro.

No obstante, como sefiala De Lucia (2011), este proceso de convergencia se ve
interrumpido por la crisis financiera ocurrida en 2008-2009. En los afios siguientes a la crisis,
las economias més afectadas son las medianas: del 2010 al 2013, éstas experimentan un
decrecimiento en el PIB, lo cual se ve reflejado en su crecimiento del PIB per capita. Al
mismo tiempo, el crecimiento del PIB de las economias pequefias es mayor al de las grandes,
pero, el PIB per capita de las pequefias no crece en proporcién al PIB total, siendo que el

comportamiento del PIB de estos dos grupos es muy similar.

Cuadro 2.1. Zona Euro: PIB, variacién %, 1996-2016
Afio  Alemania Austria Bélgica Espafia Finlandia Francia Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal Economias Econ_om|as ECOHOndaS
grandes medianas  pequefias

1996 -0.46 1.44 0.11 7.73 1.43 3.28 9.79 2.80 12.90 15.15 3.93 6.15 1.41 10.34 1.94
1997 -0.73 0.48 1.46 2.87 7.53 1.37 9.96 3.60 2230 6.09 151 6.94 0.32 9.63 291
1998 2.35 3.76 3.55 6.12 6.86 472 214 6.25 10.13 342 3.70 7.14 3.54 5.79 4.82
1999  3.01 4.59 4.88 7.78 6.09 430 844 7.33 1519 3.60 15.57 8.06 3.65 8.61 7.69
2000 2.50 4.81 5.73 8.74 7.36 548 217 8.01 16.90 5.75 10.58 7.38 3.99 8.19 7.30
2001 2.99 3.24 2.93 8.24 6.00 3.99 645 6.39 1251 481 3.00 5.73 3.49 7.55 431
2002 1.35 2.82 3.49 7.11 2.67 321 740 3.74 11.49 361 5.56 5.01 2.28 6.93 3.66
2003 0.9 2.08 2.75 7.23 2.21 271 945 2.46 707 334 4.36 2.47 1.60 5.91 2.77
2004 228 4.55 5.69 7.21 4.56 448 828 341 727 415 6.67 4.25 3.38 6.23 4.97
2005 1.33 4.76 4.28 8.03 3.73 358 285 4.14 9.01 286 7.50 4.12 2.46 5.37 4.88
2006  4.02 5.32 4.87 8.32 5.00 459 935 6.16 872 394 12.58 4.79 4.30 7.02 6.79
2007 5.01 5.96 5.53 7.23 8.09 4.99 6.81 5.88 6.61 3.94 9.97 5.55 5.00 6.03 7.09
2008 1.93 3.39 271 3.28 3.82 258  3.99 4.22 -4.87 140 2.55 1.94 2.25 1.15 3.34
2009  -3.96 -1.97  -149  -3.33 -6.55 -2.85 -1.84  -3.38 -9.58 -3.63 -3.02 -1.91 -3.40 -4.06 -3.28
2010  4.87 2.95 4.68 0.17 3.35 307 -4.84 2.26 -1.52 201 8.66 2.55 3.97 -0.32 4.38
2011 477 4.75 3.84  -0.97 5.22 3.04 -841 1.81 356 2.05 7.43 -2.09 3.91 -1.17 4.61
2012 2.04 2.75 221 -2.86 1.49 134  -7.64 0.35 155 -1.48 2.20 -4.41 1.69 -2.97 1.80
2013 2.46 171 1.09 -1.36 177 136 -5.52 1.18 254 -0.54 5.53 111 191 -0.75 2.26
2014  3.46 2.44 231 111 1.05 153  -1.50 157 719 107 7.35 1.65 2.49 1.90 2.94
2015 3.72 2.87 2.36 3.72 1.96 2.17 -1.26 3.08 3244 1.46 4.74 3.71 2.95 8.01 3.00
2016 3.34 2.78 2.77 3.55 2.17 1.58 0.11 2.81 3.92 1.64 3.54 3.02 2.46 2.45 2.81
Fuente: Elaboracidn propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Cuadro 2.2. Zona Euro: PIB per capita, variacion %, 1996-2016
Afio  Alemania Austria Bélgica Espafia Finlandia Francia Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal Economias Econ9m|as Econon}las
grandes  medianas  pequefias

1996  -0.82 1.30 0.00 7.63 1.00 2.90 9.09 2.26 14.56 2.73 5.49 1.04 7.35 1.46
1997  -0.83 0.43 1.38 2.36 7.39 0.94 10.19 3.10 6.08 0.24 6.25 0.06 4.97 251
1998  2.50 3.83 3.17 5.38 6.42 419 084 5.58 3.65 241 6.86 3.34 3.35 4.28
1999 3.25 451 482 7.30 6.03 402 833 6.50 13.82 352 13.88 7.34 3.63 8.06 7.15
2000  2.36 431 5.44 8.16 6.91 4.72 1.54 7.25 15.38 5.83 9.09 6.84 3.54 7.55 6.60
2001 2.69 3.01 2.78 8.18 5.70 3.28 6.06 5.69 10.88 4.59 1.89 4.80 2.99 6.90 3.82
2002 1.50 2.19 2.70 5.23 2.52 2.38 7.14 3.03 949 351 4.46 4.58 1.94 5.99 2.98
2003 0.37 1.79 2.26 4.97 211 194 9.33 1.96 520 254 3.02 2.19 1.15 4.85 2.23
2004 257 3.86 5.51 5.79 4.12 3.80 7.93 3.21 549 331 5.18 3.57 3.19 5.22 4.38
2005 1.43 4.05 3.48 5.97 3.30 2.93 2.26 3.73 6.51 240 591 4.14 2.18 4.26 4.10
2006  4.24 455 438 6.57 4.79 3.91 9.39 5.99 5.87 352 10.85 4.64 4.08 6.00 6.11
2007 5.08 559  4.84 5.29 7.62 411 6.57 5.65 346 3.40 8.11 5.06 4.60 4.76 6.36
2008  2.26 3.24 1.85 1.67 3.40 197 332 4.01 -6.92 0.73 0.78 181 212 0.12 2.65
2009  -3.47 -2.28  -242  -412 -7.12 -323 -183 -3.86 -10.31 -4.35 -4.75 -1.78 -3.35 -4.48 -4.09
2010 4.90 2.62 3.72 -0.43 2.95 2.67 -5.14 1.60 -1.87 152 6.74 241 3.78 -0.70 3.53
2011 4.98 4.55 2.99 -1.29 4.58 2.27 -8.37 1.32 3.00 187 4.92 -1.76 3.63 -1.31 3.67
2012 178 2.17 174  -3.06 1.10 095 -6.99 0.00 132 -2.20 -0.12 -4.19 1.37 -3.02 0.98
2013 2.04 1.06 0.57  -0.90 1.36 094  -4.62 1.04 235 -0.75 2.89 1.88 1.49 -0.41 1.38
2014 314 1.84 1.70 1.36 0.53 093 -1.21 1.03 6.89 0.75 4.80 1.84 2.04 1.93 1.98
2015 2.77 1.81 1.95 4.04 1.60 185 -0.61 1.78 3150 1.50 2.68 4.22 231 8.13 1.96
2016  2.43 1.52 2.19 3.45 2.09 091  0.62 2.25 3.09 1.85 1.09 3.47 1.67 2.49 1.83
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.

Uno de los criterios establecidos para ingresar a la UEM es mantener una
inflacion estable y no mayor al promedio de las tres economias con mejor control de la
inflacion (ver Cuadro 1.1). Para inicios de 1998, los paises que registraron menor tasa de
inflacion fueron Austria, Finlandia y Francia sumando un promedio de 1.2%, al cual, al
momento de fijar el criterio de inflacién, el Instituto Monetario Europeo, agregd 1.5 puntos
porcentuales, dando en total 2.7%. Este porcentaje es el criterio de inflacion fijado para 1998
(IME, 1998; p. 6). En general, las distintas tasas de inflacién fueron convergiendo entorno al
2% definido como inflacion controlada que, con la excepcion de Grecia, la desviacion de la
tasa de interés entre los paises disminuy6 de 1.6% a 0.9% de 1996 a 1998 (IME, 1998; p. 4).
El IME relaciona este proceso de convergencia a los esfuerzos que hicieron los paises en
materia de politica monetaria, particularmente a la decision tomada para mantener estabilidad
en los precios y su coherencia con la politica fiscal y laboral; a la mayor fortaleza
macroecondmica que adquirieron las economias de la eurozona; y, por Gltimo, a la estabilidad

de los tipos de cambio y de los precios de importacion (IME, 1998; pp. 6-7).
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Cuadro 2.3. Zona Euro: Inflacién y desempleo, variacién %y % de la poblacién activa, 1996-2002
Afo Alemania Austria Bélgica Espafia Finlandia Francia
Inflacion Desempleo Inflaciéon Desempleo Inflacién Desempleo Inflacion Desempleo Inflacion Desempleo Inflacion Desempleo
1996 12 8.9 18 4.7 1.8 9.5 3.6 19.9 11 14.6 21 10.5
1997 15 9.6 1.2 4.7 15 9.2 1.9 18.4 1.2 12.7 13 10.7
1998 0.6 9.4 0.8 4.7 0.9 9.3 1.8 16.4 13 11.4 0.7 10.3
1999 0.6 8.6 0.5 4.2 11 8.4 2.2 13.6 13 10.2 0.6 10.0
2000 14 7.9 2.0 3.9 2.7 6.9 35 11.9 3.0 9.8 18 8.6
2001 19 7.8 2.3 4.0 24 6.6 2.8 10.6 2.7 9.1 18 7.8
2002 1.4 8.6 1.7 4.4 1.5 75 3.6 115 2.0 9.1 1.9 7.9
Afo Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal
Inflacion Desempleo Inflaciéon Desempleo Inflacion Desempleo Inflacion Desempleo Inflacion Desempleo Inflacion Desempleo

1996 7.9 7.7 2.2 11.7 4.0 11.2 12 29 29 8.0
1997 5.4 1.9 6.5 13 9.9 1.9 11.2 1.4 2.7 1.9 7.5
1998 45 11.1 1.8 5.1 21 7.5 1.9 11.3 1.0 2.7 2.2 6.1
1999 21 12.0 2.0 4.2 24 5.6 1.6 10.9 1.0 2.4 22 55
2000 29 11.2 2.3 3.7 53 43 2.6 10.0 3.8 2.2 2.8 51
2001 3.6 10.7 51 31 4.0 39 2.3 9.0 24 19 4.4 51
2002 3.9 10.3 3.9 3.7 4.7 4.5 2.6 8.5 2.1 2.6 3.7 6.2
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.

Usando la misma division analitica de los paises de la Zona Euro (economias
grandes, medianas y pequefias), se nota por el Cuadro 2.3 que: los paises con mas dificultad
para controlar su inflacion, de acuerdo con el criterio del BCE, fueron las economias
medianas, y aunque en algunos afios hubo mejoras, para cuando el euro ya habia comenzado
a circular como moneda Unica, estas economias no habian logrado el control de su inflacion.
Las economias grandes, desde el inicio de la ZE, no tuvieron grandes dificultades para el
control de su inflacién. De las economias pequefias no se puede decir lo mismo y aunque
muchas de las economias de este grupo tenian mejores tasas de inflacion que las economias
medianas, muchas economias pequefias oscilaban en el limite del 2% acordado por el BCE.

Comparando los niveles de desempleo entre las agrupaciones por tamafio de la
economia, se puede observar que independientemente del grupo al que se asigne cada
economia, salvo las honrosas excepciones de Austria y Luxemburgo, todas las economias
inician con relativamente altos niveles de desempleo. En el grupo de las economias medianas
se encuentran los niveles de desempleo mas altos. En el grupo de las economias grandes, 10s
niveles de desempleo tienen un comportamiento singular, pues, si bien no tienen el
desempleo mas alto, estos niveles no mejoran como en otros paises (veéase el caso particular
de Alemania). Por su parte, el comportamiento del desempleo en las economias pequefas es
muy heterogéneo: por un lado, se encuentran las honrosas excepciones de Austria y
Luxemburgo cuyos niveles de desempleo son los méas bajos y, al mismo tiempo, se tiene el

caso de Finlandia, con los niveles de desempleo mas altos de toda la muestra estadistica. Sin
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embargo, es en este grupo de economias donde se registraron las mas importantes mejoras

en el desempleo (ver Cuadro 2.3).

Con lo anterior lo que se busca mostrar es que, estadisticamente, al inicio de la
ZE, cuando el euro se convirtié en la moneda oficial, e incluso afios antes, los paises
iniciadores del proyecto presentaban distintas caracteristicas macroeconomicas. Para ver
esto, se expusieron en cuadros y graficas las variables de tasa de interés de los bonos de
gobierno a largo plazo, el crecimiento del PIB como del PIB per capita y los niveles de
desempleo y tasas de inflacion. Lo que se vio fue que, efectivamente, las economias de la ZE
inicial tenian diferencias en estas variables. Diferencias que se fueron disminuyendo con el
tiempo gracias a los esfuerzos de cada pais por seguir las recomendaciones de las
instituciones encargadas de la UE. Esto no significa que se dio de facto una convergencia,
sino que, mas bien, habia un proceso de convergencia entre las economias que fue
interrumpido por la crisis financiera de 2008-2009. Pese a que en el camino hacia la
convergencia “perfecta” de la eurozona faltaba mucho por recorrer, el proyecto ya se habia
puesto en marcha y ya presentaba sus primeros resultados positivos. Lo que importa que
quede claro en esta parte del capitulo, no es tanto en qué nivel empiezan algunas variables de
los paises de la eurozona, sino la tendencia que éstas adquieren. Algo que surge con la
division analitica que se hizo de las economias de Europa es que el comportamiento de las

variables es muy similar entre las economias grandes y pequefias.?*

2.2 Evolucidn de las variables en Alemania y Espafia, 1999-2007

Como se indico en el capitulo 1, debido a la amplitud y al esfuerzo que requiere el estudio de
toda la Zona Euro, en este trabajo se hara especial énfasis al analisis de variables en Alemania
y Espafia, con el objetivo de intentar analizar deductivamente la hipotesis global para el caso
de estos paises. La hipdtesis de este trabajo es que, el BCE es capaz de mantener una inflacion
baja y estable siempre y cuando el desempleo se mantenga alto en los paises miembros de la
eurozona. Esto se explica por la curva de Phillips la cual dice que, si la inflacion es alta,

entonces el desempleo sera bajo o, si por el contrario, la inflacion es baja habra una alta tasa

24 Para ver este fendmeno estadistico véanse las Graficas 2.1A-5A del Anexo.
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de desempleo; ademas, en el caso en que la autoridad monetaria se encargue del control de
lainflacion, Mundell (1961) explica que el banco central tendré que elegir entre una inflacion
baja o desempleo bajo. Asimismo, como agregado posterior al analisis recién hecho, la
hipdtesis planteard que el desempleo no se distribuye equitativamente, es decir, que habra
mas desempleo en aquellas economias que iniciaron el proyecto europeo de la zona monetaria
comun en situacion de desventaja. El analisis estadistico de la primera parte de este capitulo
revela que, bajo la division analitica hecha, los paises medianos son las economias que inician
el proyecto de la ZE con mayores desventajas, es decir, que sus indicadores
macroeconomicos presentan mas problemas que el de las economias grandes y pequefias.
Esta hipdtesis es la que se pretende comprobar teniendo en cuenta que, después de los afios
de crisis financiera, el contexto macroeconémico en el que se desenvuelven las economias
de Europa se modifica, y que, para el periodo post-crisis, esta hipotesis tendra que cambiar y
adaptarse al nuevo contexto macroeconémico post-crisis.

Dicho de otra manera, mediante el estudio especifico de Alemania y Espafia, se
buscara comprobar que la baja y estable inflacion que mantiene el BCE para la eurozona
genera alto desempleo en los paises miembros de la region monetaria, donde las economias
medianas son las mas afectadas. En la identificacion teorica, se consider6 a Espafia como una
economia periférica, y bajo la division analitica, Espafia entra dentro de las economias
medianas. Lo que sigue de este apartado tratara de mostrar estadisticamente que a) Alemania
y Espafia tienen alto desempleo a causa de la baja y estable inflacion que mantiene el BCE,
y b) que el desempleo de Espafia es mayor que el de Alemania, ya que, como se dijo, las
economias medianas son las mas afectadas por esta politica, debido a sus condiciones
iniciales en las que se integraron a la ZE.

Con la hipdtesis planteada, se debera observar 1) la relacion entre inflacién baja
y estable?® y alto nivel de desempleo; 2) que Espafia, en tanto que pais periférico y economia

mediana de la eurozona, presentard niveles de desempleo mayores en comparacion a

25 Es preciso hacer mencion del trabajo de Bordes y Clrec (2003) donde analizan la politica monetaria del BCE
dirigida a mantener la inflacion estable. En este trabajo, muestran que la estabilidad de la inflacion esta
asegurada a corto y mediano plazos por los objetivos explicitos del BCE vy el anclaje de las expectativas de
inflacién, sin embargo, a largo plazo, la estabilidad monetaria juega un papel esencial en la politica mixta del
BCE. En este trabajo hacen referencia a un debate que se entabld sobre el objetivo focal del BCE para un
objetivo fijo de inflacion del 2%. Para algunos —mencionan ellos— no s6lo el objetivo fijo es problematico,
sino que, ademas, 2% es un objetivo muy bajo y dificil de sostener; en respuesta, algunos propusieron que el
objetivo de inflacion del BCE fuere una banda entre 1-4%, 2-3% o0 1.5-2.5%.
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Alemania; y 3) que el desempleo no se distribuye homogéneamente, que las economias
medianas tendrdn mayores niveles de desempleo respecto de las economias grandes y
pequefias y respecto del total de la Zona Euro. Posteriormente se revisara la distribucién del

desempleo y el empleo entre hombres y mujeres.

Lo primero que hay que comprobar estadisticamente es la premisa de la inflacion:

ésta dice que la inflacion observada debera ser baja y estable.

Cuadro 2.4. Alemania y Espafa: inflacion y desempleo, 1996-2007
. Inflacidn, afio base = 2015 Inflacion, cambio % Desempleo, % PA Zona Euro (12)
Alemania Espafia Alemania Espafia | Alemania Espafia | Inflacion Desempleo

1996 76.20 64.93 - - 8.9 19.9 - 9.96
1997 77.30 66.15 1.44 1.88 9.6 184 181 9.37
1998 77.80 67.31 0.65 1.75 9.4 16.4 1.61 8.78
1999 78.30 68.82 0.64 2.24 8.6 136 147 7.97
2000 79.40 71.22 1.40 3.49 7.9 119 2.81 7.13
2001 80.90 73.23 1.89 2.82 7.8 10.6 2.97 6.63
2002 82.00 75.86 1.36 3.59 8.6 115 2.75 7.07
2003 82.80 78.21 0.98 3.10 9.7 115 2.38 7.53
2004 84.30 80.60 181 3.06 104 11.0 2.14 7.88
2005 85.90 83.33 1.90 3.39 112 9.2 2.31 7.77
2006 87.50 86.29 1.86 3.55 101 85 2.37 7.29
2007 89.50 88.75 2.29 2.85 8.5 8.2 2.24 6.73
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.

La revision de Blanchard (2016) sobre la curva de Phillips sugiere que la relacién
inflacion-desempleo se haga con niveles de inflacién y de desempleo, contrario al
planteamiento de Phillips que usa tasas de crecimiento de la inflacién. Sin embargo, para
comprobar que la inflacion sea baja y estable se usaran cambios porcentuales anuales. Para
el periodo precrisis, los datos estadisticos muestran que la inflacién promedio de la ZE no es
baja ni estable, de 1996 a 1999 efectivamente la inflacién es menor al 2% y no pasa del limite
inferior propuesto, no obstante, a partir del 2000 la inflacion es siempre mayor al 2%
propuesto por el BCE (ver Cuadro 2.4). Pese a que la hipotesis de la inflacion baja y estable
no se cumple para este periodo para los doce paises iniciadores de la ZE, las observaciones

de lainflacion en Alemaniay en Espafia por separado sugieren que, al igual que el desempleo,
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la inflacion se distribuye heterogéneamente: en Alemania, salvo en 2007, la inflacion si
presenta las caracteristicas de baja y estable propuestas; mientras que, en Espafia solo de
1996-1998 la inflacion fue baja y estable. Al mismo tiempo, la inflacidén en Espafia es casi
siempre mayor al promedio de la ZE. Esto sugiere una revision de la inflacion bajo la division
analitica hecha para la hipotesis de la distribucion del desempleo: es decir, la hipotesis de la
inflacion baja y estable en la eurozona dird, ahora, que la inflacion tampoco se distribuye
homogéneamente, siendo las economias medianas las méas afectadas. Si esto es asi, se debera
ver, bajo la division analitica, que las economias medianas tienen una inflacion mas alta
respecto de las economias grandes y pequefias

Bajo esta division de los paises, la inflacion de las economias medianas no sélo
es mayor al promedio de la ZE, sino que, ademas, es mayor a la de las economias grandes y
pequefias. Lo que se buscaba encontrar aqui era que la inflacion general de la ZE era baja y
estable, sin embargo, se encontrd que ésta no presentaba estas caracteristicas, sino que, por
el contrario, la inflacion observada no era ni baja ni estable y que esto se debe a que la
inflacion se distribuye heterogéneamente entre las economias grandes, medianas y pequefias
de la eurozona. Lo que genera que la inflacién no sea ni estable ni baja es la alta inflacion
registrada en las economias medianas, las cuales presentaban problemas macroeconémicos
desde la inauguracion de la ZE. La Grafica 2.2 permite observar que las economias medianas
siempre presentan una inflacion mayor al 2%, mientras que las economias grandes apenas
pasan este limite superior en un par de afios. En esa misma grafica se muestra el efecto de la
inflacion para toda la ZE con y sin las economias medianas: esto permite decir que, si se
elimina el efecto de la inflacion de las economias medianas, la inflacion de la ZE tiene mas

la forma de una inflacion baja y estable, sélo los afios 2000-2002 y 2005 sobrepasan el 2%.
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Cuaaro 25, Zona Euro (L2): Inflacion, 1986-2007
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Gréfica 2.2. Zona Euro: Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.
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Se ha visto que, dada la definicion de inflacion baja y estable, para el periodo
1999-2007, la inflacion promedio de la ZE no presenta dichas caracteristicas. No obstante, el
objetivo fijo de inflacion del BCE es, para algunos, un poco presuntuoso y que el objetivo
deberia cambiar a una banda entre el 1 y 4 por ciento. Pese a que el objetivo de inflacion
como se plante0 en la hipotesis no se cumple, la inflacion no deja de ser el principal objetivo
de toda la politica monetaria del BCE al cual se le destinan la mayoria de los esfuerzos. El
correlato de la adopcidn de este objetivo de politica monetaria es el desempleo que se genera.
La relacion entre inflacion y desempleo, en este trabajo, es que a un nivel de inflacion bajo
corresponde un nivel de desempleo alto. Si esto es asi, pese a las caracteristicas especificas

de la inflacion para este periodo, el desempleo en la ZE debera ser alto.

Cuadro 2.6 Zona Euro: Desempleo, total, % de la poblacion activa, 1995-2007
Economias grandes Economias medianas Economias pequefias Zona Euro
Alemania Francia Promedio| Espafia Grecia Irlanda Italia Portugal Promedio|Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo Promedio|  (12)
9% 82 102 92 |7 23 102 19 B0 |42 97 B4 83 29 81 | 101
19% 89 105 97 | 199 17 102 80 127 | 47 95 U6 77 29 79 | 100
1997 96 107 102 | 184 09 112 75 118 | 47 92 121 65 21 12 | 94
9% 94 103 99 |64 101 75 U3 61 105 |47 93 U4 5l 21 66 | 88
1999 86 100 93 |[136 120 56 109 55 95 |42 84 102 42 24 59 | 80
00 79 86 83 |19 12 43 100 51 85 |39 69 98 37 22 5.3 11
000 78 78 78 |06 207 39 90 51 79 |40 66 91 3l 19 49 6.6
002 86 79 83 |15 103 45 85 62 82 |44 75 91 37 26 55 11
003 97 85 9l |15 97 46 84 74 83 | 48 82 90 48 38 6.1 15
004 104 89 97 [ 110 106 45 80 78 84 |55 84 8§ 5T 50 6.7 19
006 112 89 101 |92 100 44 77 88 80 |56 85 84 59 46 6.6 18
2006 01 88 95 |85 90 45 68 89 75 |53 83 17 50 46 6.2 13
000 85 80 83 |82 84 47 61 91 73 [ 49 75 69 42 42 55 6.7
Fuente: Elaboracidn propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.

Como se ve en el Cuadro 2.6, la Zona Euro comienza con un nivel de desempleo
promedio del 8%. Para toda la Zona, de los afios preparativos para la configuracion de la
Union Economica y Monetaria hasta el afio inicial (1999) hubo una reduccion de dos puntos
porcentuales del desempleo. Para el IME (1998), la reduccion del desempleo se debe a los
esfuerzos individuales de los paises para llevar a cabo las reformas requeridas para integrarse
a la ZE, sin embargo, los elevados y persistentes niveles de desempleo en algunos paises se

deben a un factor estructural de cada economia (IME, 1998; p, 5). A partir del 2000, cuando

55



la inflacion de la ZE varia alrededor del 2.5%, el desempleo también oscila entre el 7.5%. Lo
que es importante para este apartado es mostrar la tendencia general del promedio de la
inflacién para toda la eurozona y el comportamiento del desempleo en relacion con la

inflacion.

2.3 La relacion inflacion-desempleo: desempleo periférico y control general de la

inflacion

Como se menciond en el apartado anterior, la hipétesis central del trabajo busca sostener que,
debido a la adopcidn del objetivo por el BCE de mantener la estabilidad de la inflacion, el
desempleo en los paises miembros de la region es alta. Sin embargo, como se vio
anteriormente, la hipotesis sobre la inflacion result6 inconsistente con los datos estadisticos
recopilados por el Banco Central Europeo, por lo que, la hipotesis de la inflacion se modificd
a una en la que la inflacion se distribuia de manera no homogénea entre los paises de la Zona
Euro. Pese a la revelacion dada por las estadisticas y la modificacion en la hip6tesis sobre la
inflacion, los esfuerzos de la politica monetaria sustentada por las autoridades monetarias
europeas Y la tendencia general de la inflacién se mantienen. Si esto es asi, entonces, en este
apartado se deberia mostrar que: a) el desempleo en los paises miembros de la Union
Econdmica y Monetaria de Europa es alto, b) que el desempleo en Espafia, en calidad de
economia mediana, es mayor que en Alemania, y ) que, en general, las economias medianas
presentan mayores niveles de desempleo respecto de las economias grandes y pequefas.
Antes de remitir directamente al andlisis estadistico, es menester establecer de
antemano las relaciones légicas entre lo que se espera encontrar en las estadisticas. Si la
hipdtesis sobre la distribucion heterogénea del desempleo en la ZE es correcta, entonces, a)
el desempleo en todos los paises sera alto, pero algunos paises tendran, notablemente, mas
elevadas tasas de desempleo que otras; b) en la division analitica hecha en apartados
anteriores se coloco a Espafia dentro de las economias medianas y a Alemania dentro de las
grandes, dada esta categorizacion, el desempleo en Espafia debera ser mayor al de Alemania;
y ¢) las economias medianas, en tanto que tales, deberan presentar un nivel desempleo mayor

al de las economias grandes y pequefias.
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Grafica 2.3. Zona Euro (12): Inflacién y desempleo
Niveles y variacion %
1996-2007
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FuroStat, DataBase, General and regional statistics.

1908 [N —

1999 ECT——
2000 R

2001 [N ——
2002 | —
2003 | —
2004 N ——
2005 |
2006 [N ——

2007 T

Blanchard (2016) sugiere que la relacion entre la inflacion y el desempleo se haga
de la forma nivel-nivel y no variacion%-variacion% como sugeria Phillips. Esta modificacion
en la forma de las variables elimina el componente ciclico de las variables y lo sustituye por
un componente tendencial, es decir, si para Phillips la tasa de inflacion cambiaba con los
precios del trabajo anclados a los ciclos econémicos, para Blanchard es mas importante el
analisis tendencial de la relacién, por lo que, las tasas de inflacion y desempleo se sustituyen
por los niveles. Esto permite observar la tendencia de la inflacion que, si no es deflacion,
debera ser siempre ascendente y acumulativa. En la Grafica 2.3 se observa esta tendencia
natural de los niveles de inflacion. Si, a nivel tendencial, los niveles de inflacion son siempre
ascendentes, la relacion establecida exige que el desempleo sea siempre descendente. Y de
aqui es donde extraeremos el criterio 16gico que determine si el desempleo es alto o bajo. De
manera tendencial, se puede afirmar que el desempleo ha disminuido —y los saltos hacia
arriba y hacia abajo del desempleo se podrian explicar por los cambios porcentuales de la
inflacién interanuales—, pero, dado que el euro inici6 como moneda oficial de la eurozona
en 1999, registrando una tasa de desempleo del 7.97% pasando por el nivel mas bajo de 6.63
% en 2001 y terminando el periodo con 6.73% en 2007, se puede afirmar que el desempleo
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siempre se mantuvo en esa banda entre 7.97 y 6.63%. ¢Desde esta informacion se puede
extraer que la inflacion es alta en Europa? La respuesta directa y sensata es no, sin embargo,
la tendencia ascendente y ma&s o menos estable de la inflacion se corresponde con una
tendencia mas o menos estable del descenso del desempleo. El criterio de inflacion baja
propuesto por el BCE del 2% anual no se cumplio estrictamente, no obstante, la inflacion
tampoco cambid de afio en afio de manera abrupta quedandose alrededor del 2% y s6lo
flexibilizando la definicion de inflacién baja del BCE es como se puede decir que el
desempleo se mantuvo alto. O sea, si la inflacion es baja y alrededor el 2% anual, entonces,
el desempleo es alto siendo siempre mayor al 6.63% registrado como el nivel méas bajo. La
validez de la relacion entre inflacion baja y desempleo alto reside en la aceptacion del criterio
establecido anteriormente, pero, este criterio a posteriori, y por ende débil I6gicamente, es

un buen punto de partida para el analisis 16gico del desempleo en Espafia y Alemania.

Partiendo de una definicién laxa de inflacion baja, la cual deriva de lo encontrado
estadisticamente y redefinido en el parrafo anterior, ademas de la discusion introducida por
Bordes y Clerc (2003) (ver nota 6), el Cuadro 2.4 permite corroborar que el desempleo en
Espafia es mayor que en Alemania, y que, para ambos paises, salvo contadas excepciones, el
desempleo es mayor a la media de la Zona Euro. Por su parte, el Cuadro 2.6 permite observar
que, inicialmente, las economias medianas tienen un nivel de desempleo mayor a las
economias grandes y pequefias; este fendmeno se observa de a partir de 1996 y hasta 2002
cuando el desempleo de las economias grandes es mayor al resto (ver Gréafica 2.4). Pese a
que este fendbmeno donde el desempleo en las economias grandes es mayor al de las medianas
desafia la hipétesis planteada para la distribucion heterogénea del desempleo —que exige
que el desempleo en las economias medianas sea siempre mayor al de las grandes—, no
implica una inconsistencia respecto del contexto econdmico en el que se envuelve la hipotesis
general, es decir, la relacién entre inflacion y desempleo se insertd en un contexto
macroeconomico de convergencia en las variables, por lo que, el hecho de que el desempleo
de las economias medianas y pequefias sea menos que el de las grandes, a partir de 2002, se

puede explicar como un efecto del proceso de convergencia que se supuso para este periodo.
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Gréfica 2.4. Economias por grupos: Desempleo
% poblacion activa

1995-2007
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.

2.4 Desempleo por sexo en el periodo precrisis

Como se dijo al inicio del capitulo, se hard un analisis aparte para el tema tan importante y
controversial del desempleo dividido por sexo. EI camino que se hara para este analisis sera
el mismo que el usado para analizar la inflacion y el desempleo en la Zona Euro: se dividiran
las doce economias iniciadoras del proyecto monetario de acuerdo con la categorizacion
grande, mediana y pequefia y se veran los efectos de las variables de empleo y desempleo de
acuerdo con esa categorizacion. Esta perspectiva analitica coincide, en algunos puntos, con
el marco adoptado por Davoine y Erhel (2007) cuyo anélisis de los indicadores Laeken?® de
la calidad de los trabajos en Europa es mas fructifero si se reagrupan las economias europeas

en economias nérdicas, economias continentales y economias del sur. El resultado del trabajo

% Después de las cumbres de Nice y Lisboa, la Unién Europea decidié adoptar el criterio de “calidad del
empleo” como objetivo explicito de la Estrategia Europea para el Empleo. En 2001, en una cumbre celebrada
en Laeken, Bélgica, se decidié adoptar una serie de indicadores de calidad del empleo con la finalidad de
disponer una serie estadistica que permitiera hacer analisis comparativos entre los paises miembros en materia
de calidad del empleo. Asi, el objetivo institucional de “cantidad de trabajos generados” se fue cambiando
paulatinamente —aunque después de la crisis se fue abandonando— por el objetivo de “calidad de los trabajos
generados” (Davoine y Erhel, 2007; p. 48).
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de Davoine y Erhel es que, haciendo analisis estadistico con estos indicadores, la tendencia
general de la calidad del empleo en Europa es a una mejora paulatina, sin embargo, persisten
diferencias subregionales siendo las economias del sur de Europa las més desfavorecidas, en
términos de calidad y seguridad del empleo e ingresos, condiciones de trabajo, género y
conciliacion (Davoine y Erhel, 2007; p. 47). Los trabajos comparativos en materia laboral
hechos por algunas instituciones muestran las diferencias en las caracteristicas institucionales
y del funcionamiento del mercado laboral en los paises europeos. No obstante, a decir de
Davoine y Erhel, las comparaciones sobre la calidad de los trabajos eran escasas y muchas
veces insuficientes. A lo mucho, se resaltaban las diferencias en la estructura social, familiar
y legal entre las economias del sur, las nérdicas y las continentales en relacién con su modelo
econdmico (Davoine y Erhel, 2007; pp. 48-49).

En el trabajo de estas autoras se resalta el buen desempefio de los paises
anglosajones y escandinavos en sus tasas de empleo, en comparacion de los paises
continentales y del sur de Europa cuyas tasas de desempleo son, por lo general, mayores
(Davoine y Erhel, 2007; p. 49). Sin embargo, los trabajos comparativos realizados hasta 2007
tienden a usar el nivel salarial como indicador principal para hacer aquellas comparaciones,
dejando de lado, en mayor o menor medida, otros indicadores que reflejen las diferencias de
género. Ademas, estos estudios tienen bastante fe en la teoria del capital humano, donde la
preparacion y formacion académica y profesional de las mujeres son un pilar para reducir las
desigualdades de género en materia laboral (Davoine y Erhel, 2007 p. 49). No obstante, como
observan Torns y Recio (2012), la preparacion y la formacién académica y profesional de las
mujeres, si bien es un aspecto importante, no es suficiente para acabar con las desigualdades
entre hombres y mujeres dentro del mercado laboral.

El argumento de este apartado es que, al igual que la inflacion y el desempleo
general entre los paises miembros de la Zona Euro, el desempleo y el empleo se distribuyen
heterogéneamente de acuerdo con el género de los individuos y el pais que se trate, es decir,
se espera encontrar en la evidencia estadistica que 1) el desempleo para las mujeres es mayor
que para los hombres, 2) que el empleo entre hombres y mujeres no se distribuye
equitativamente en los sectores de la economia y 3) que el desempleo femenino y las peores
condiciones laborales se encuentren en las economias medianas de la Zona Euro. Se llamara

“sesgo ocupacional” a la distribucion heterogénea del empleo y desempleo entre hombres y
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mujeres, esto con el objetivo de caracterizar este sesgo y darle un sustento estadistico. Asi,
el sesgo ocupacional presenta las siguientes caracteristicas: a) a lo largo del siglo XX, la
participacion de la mujer en el mercado laboral ha ido aumentando constantemente —con
algunas diferencias temporales, por ejemplo, en Espafia donde se vivid una dictadura, la
entrada de las mujeres al mercado laboral se retrasd respecto de las demas economias
europeas—(Torns y Recio, 2012; p. 182), sin embargo, pese al aumento de la participacion
de la mujer en el trabajo, el desempleo femenino es mayor en comparacion al masculino.

La Grafica 2.5 muestra datos sobre el crecimiento del empleo femenino vy el
diferencial de desempleo, o sea, el desempleo femenino menos el desempleo masculino, en
donde, los resultados mayores a cero significan que el desempleo femenino es mayor que el
masculino (x > 0 | u femenino > u masculino) y, por el contrario, los resultados menores a
cero significan que el desempleo masculino es mayor que el femenino (x < 0 | u femenino <
u masculino). Con esta significacion interpretativa de los datos, se ve en el Gréafica que el
empleo femenino ha crecido desde 1995 y se ralentiza a partir de 2009, con algunas
observaciones negativas y otras cercanas a cero. Asimismo, el crecimiento del empleo
femenino es, salvo excepciones, siempre mayor al crecimiento del empleo masculino (ver
Cuadro 2.3A). Pese a estas observaciones, el desempleo femenino es mayor al masculino
(razon por la cual las curvas de la Gréfica 2.5 son, en la mayoria de los casos, mayores a
cero).
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Gréfica 2.5. Zona Euro: Diferencial de desempleo
% poblacién activa
1995 - 2016
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Cuadro 2.7. Zona Furo: Diferencial de desempleo, % poblacién activa, 1995-2016
Afio Fconomias grandes Economias medianas Economias pequerias
Alemania Francia Promedio | Espaiia Grecia Irlanda Italia Portugal Promedio [Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo Promedio
1995 26 L5 a1 115 0.3 68 14 5.0 0.7 51 0.6 5.0 2.3 2.5
1996 1.6 L5 1.6 10.8 03 67 1) 48 0.1 5l 0.6 51 2.0 2.6
1997( 15 1.6 1.6 10.9 00 68 1.3 48 0.2 46 0.7 4.2 1.9 2.3
1998 1.3 L1 1.2 1 98 04 68 03 5.6 0.3 39 1.1 3.4 2.1 2.2
1999 0.9 0.7 0.8 103 102 02 65 08 52 0.1 32 0.9 2.8 1.5 17
20001 0.6 0.2 0.4 92 97 001 59 02 49 0.5 29 1.5 2.5 1.1 1.7
2001 0.2 0.1 0.0 7789 03 52 0.1 43 0.2 16 1.1 2.0 0.8 11
2002 0.3 0.3 0.0 79 89 06 49 00 42 03 19 0.0 1.7 L5 1.0
2003 0.5 L5 0.5 73 88 08 48 02 4.0 03 1.2 0.3 1.3 1.9 0.8
2004) 0.5 1.6 0.6 650 96 09 42 0.1 3.9 0.8 20 0.2 1.3 3.2 1.5
2005) 0.5 1.6 0.6 49 92 05 38 0l 3.5 0.5 19 0.4 1.9 2.5 14
2006) 0.1 1.3 0.6 50 81 04 34 05 3.3 0.6 19 0.7 2.1 24 15
2007) 0.3 0.9 0.6 43 76 07 29 09 3.0 0.8 18 0.7 1.9 1.7 14
2008 0.3 0.9 0.6 27 64 27 30 04 2.0 0.5 11 0.6 L5 1.8 11
2009 0.8 0.2 0.3 04 63 68 25 07 0.3 04 03 -1.3 1.0 1.4 0.2
20101 -0.9 0.5 0.2 06 63 72 21 03 0.4 04 04 -L.5 1.0 1.7 0.2
2011 0.5 0.7 0.1 0.7 63 70 20 06 0.5 0.0 01 -1.3 0.8 2.1 0.3
2012) 0.4 0.0 -0.2 05 66 67 20 -03 0.4 02 <03 -1.2 0.7 1.3 0.1
2013| 0.6 0.2 0.4 LI 69 43 16 03 11 01 0.5 -1.3 0.1 0.6 0.2
2014 0.7 0.6 0.7 18 65 85 19 07 L5 0.5 -1 -1.3 0.6 0.6 0.3
2015 0.8 0.9 0.9 28 71 32 14 00 17 08  -1.3 -1.1 0.8 1.2 0.2
2016) 0.7 0.4 0.6 33 82 26 19 02 2.2 09 -0 0.4 0.9 0.5 0.1

[Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Separado por tamafio de la economia, el Cuadro 2.7 muestra que las economias
medianas son las que presentan, en promedio, un diferencial de desempleo mayor. Dentro de
estas economias, resaltan los casos de Esparia, Grecia e Italia que, como se puede corroborar
en la Grafica y el Cuadro anteriores, son los casos con mayor diferencial de desempleo. En
especial, los datos de Grecia ilustran como este diferencial no ha cambiado de tendencia a lo
largo del periodo. Espafia e Italia, por su parte, tienen informacion que permite observar que
el diferencial ha ido disminuyendo. Sin embargo, analizando los datos por separado, se
observa que, en promedio, el diferencial de desempleo es cada vez menor.

No obstante, existen, al menos, cuatro posibilidades estadisticas por medio de las
cuales el diferencial de desempleo puede disminuir:

1) El desempleo masculino crece mas rapido que el desempleo femenino;

2) Permaneciendo constante el desempleo femenino, el desempleo masculino aumenta;
3) Manteniendo constante el desempleo masculino, el desempleo femenino disminuye;
4) La disminuciéon del desempleo de las mujeres es mayor a la disminucion del

desempleo en los hombres.

Con estas posibilidades mencionadas, la pregunta es la siguiente: ¢cudl
posibilidad es la que explica la disminucién del diferencial del desempleo? De ante mano se
diré que este analisis se hara en dos partes, una que vaya de 1995 hasta 2007-2008 y otra que
vaya de 2009-2010 a 2016, con el proposito de estudiar si hay algun cambio en el
comportamiento del diferencial después de la crisis que, si al igual que el resto de las
variables de interés, su comportamiento de modifica tras la crisis, entonces es de esperarse
que el analisis del empleo y desempleo por sexo después de la crisis tenga algin cambio a
partir de la crisis.

Si se excluyen los afios 2008 y 2009, de 1995 hasta antes de la crisis financiera
internacional el diferencial de desempleo disminuye. El diferencial que méas disminuye es el
de las economias medianas, sin embargo, las cifras siguen siendo las més altas respecto de
las economias grandes y pequefias. Explicar el sesgo ocupacional a través del diferencial de

desempleo permite ver, en términos generales, la situacion de desempleo en hombres y
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mujeres, sin embargo, hay que remitir siempre a las estadisticas de desempleo individuales
para evitar sacar conclusiones erréneas. La evidencia estadistica permite ver que, para el
periodo precrisis, la disminucién del diferencial de desempleo se explica por la posibilidad
(4), donde el crecimiento del empleo femenino es mayor al crecimiento del empleo
masculino. En otras palabras, la incorporacion de las mujeres era un fenémeno constante y
acelerado hasta antes de la crisis de 2008-2009.

Torns y Recio (2012) aducen que este efecto del diferencial de desempleo puede
ser explicado por el aumento general de la preparacion y formacion educativa y profesional
de las mujeres, sin embargo, esto significaria eliminar los problemas internos en los empleos
calificados de las mujeres, por lo que, pareceria mas probable aducir el efecto del diferencial
de desempleo a que las mujeres empleadas en el sector servicios tienen condiciones laborales
mas desfavorables, tales como contratos temporales, la contratacion femenina para los
servicios de limpieza, cuidado de personas, en pocas palabras, a una terciarizacion precaria
del empleo femenino, puestos de trabajo que presentan mas resistencia al despido (Torns y
Recio, 2012; p. 184).

El Cuadro 2.8 es una coleccidn de datos sobre empleo extraido de EuroStat. En
éste se muestra el crecimiento promedio del empleo en las doce economias seleccionadas de
los afios 1995-2007 y separado por género. Este promedio esconde el desenvolvimiento
individual de las variables, pero se ha expuesto de esa manera para hacer mas presentables
los datos, sin embargo, la informacién completa se encuentra en el Anexo. Ademas, en el
Cuadro se incluye el empleo por género de cada sector productivo mas la variable de
autoempleo. El objetivo de este analisis del empleo es visualizar el sesgo ocupacional en cada
subregion, es decir, corroborar estadisticamente las diferencias de empleo entre hombres y
mujeres en dependencia con el tamafio de la economia, una vez que se ha visto el sesgo en la

variable de desempleo.
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Cuadro 2.8. Zona Euro: Indicadores de empleo por sexo, % total, 1995-2007

Economias grandes

Indicador / Promedio de Alemania Francia
1995 a 2007 Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Crecimiento del empleo 0.5 0.1 L1 1Ll 0.7 1.6
Autoempleo 105 126 79 93 114 6.7
Servicios 69.6 582 834 756 655 87.0
Industria B3 8.2 150 209 655 10.6
Agricultura 2.1 2.5 L6 35 4.6 2.3
Economias medianas
Indicador / Promedio de Espaia Grecia Irlanda Ttalia Portugal
1995 2 2007 Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Crecimiento del empleo 3.7 2.7 b4 12 07 20 44 36 56 L1 0.5 22 08 04 1.3
Autoempleo 162 179 135 220 234 196 184 254 8.2 269 304 212 186 194 17.5
Servicios 650 543 836 416 380 473 648 513 839 668 590 783 562 480 660
Industria W5 o3 123 118 380 55 218 513 141 285 595 177 312 480 204
Agricultura 59 7l 41 81 7.7 8.7 75 113 20 A7 52 40 126 118 13.6
Economias pequenas
Indicador / Promedio de Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo
1995 2 2007 Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Crecimiento del empleo 0.9 0. 13 11 0.5 L9 17 1.7 L7 17 1.1 25 36 2.5 oA
Autoempleo 187 149 124170 190 144 121 157 8.2 153 175 125 72 7.9 0.1
Servicios 679 565 8Ly ThS 656 885 674 53l 830 782 689 903 737 631 91.0
Industria 28 565 119 225 656 102 267 531 131 187 689 76 47 631 7.8
Agricultura 6. 6.0 66 20 2.5 14 59 78 39 3l 3.9 20 17 1.9 1.2

[Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.

Es notable ver que, en el rubro de autoempleo, las economias medianas son las
gue presentan un mayor porcentaje promedio, seguido por las economias pequefias y luego
las grandes. La falta de informacién no permite observar qué tipo y de qué calidad son estos
empleos, sin embargo, un rasgo dominante de este rubro es que, en todos los casos, el
porcentaje de gente autoempleada son hombres. Dada la informacion, es imposible deducir
la causa, si ésta se debe a cuestiones de facilidad al acceso de crédito, a la disponibilidad de
tiempo, al tipo de ocupaciones agregadas en el rubro de autoempleo, etc. Lo que se puede
deducir de la informacion recopilada es que es caracteristico de las economias medianas que
el autoempleo sea un rubro importante de ocupacion. Lo que se puede extraer también del
Cuadro es que, para todos los paises excepto Grecia y Holanda, el sector industrial representa
mas del 20% del empleo de los paises. En este sector es donde mas notablemente se percibe
la representacion masculina en este tipo de ocupacion, siendo enorme la diferencia de
hombres y mujeres empleadas en la industria. Caso contrario al del sector de los servicios,
en éste, ademas de ser el sector que mas fuerza laboral absorbe, la representacion de la mujer

es dominante, aunque con una diferencia no tan grande como la vista en el sector industrial,
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en los servicios es donde mas se concentra la fuerza laboral femenina llegando a ser, para
algunos paises como Holanda y Luxemburgo, el sector donde poco mas del 90% de las
mujeres se encuentran laborando. Por su parte, del sector agricola se puede decir que la
presencia masculina es mayoritaria, a excepcion de Grecia, Portugal y Austria donde las
campesinas son mas que sus pares varones.

Dos hechos fundamentales se pueden extraer de todo el cuadro anterior: 1) que
la mano de obra concentrada en la industria es dominantemente masculina y 2) que la gran
mayoria de las mujeres laboran en el sector de los servicios. Tomando estas observaciones
como punto de partida, se puede hacer unarelacion para explicar la reduccion del diferencial
de desempleo generado por el efecto estadistico.

Esto no significa que las mujeres no hayan experimentado un aumento del
desempleo (eso queda claro en el Cuadro 2.2A). No obstante, el tema central del empleo
femenino se dirige hacia la calidad de los empleos que tienen las mujeres, los cuales se
concentran, como ya se Vio, en el sector de servicios. Continuando con la caracterizacion del
sesgo ocupacional, Torns y Recio (2012) observan otras caracteristicas: b) una persistente
segregacion horizontal y vertical. Se entiende por segregacion horizontal a la concentracion
y condicion del trabajo femenino en trabajos de poca estima social y precarias condiciones
laborales y de seguridad social, empleos que se encuentran, principalmente, en el sector de
los servicios donde se concentra el empleo femenino; y por segregacion vertical se refieren
a la poca presencia de las mujeres en los cargos directivos tanto en el sector privado como en
el publico (Torns y Recios, 2012; p. 187). C) desigualdades indirectas, de las cuales la brecha
salarial es la més visible, pero, ademas, existen otro tipo de desigualdades indirectas como el
acoso y hostigamiento sexual dentro del trabajo, la carga de trabajo dentro de un mismo
puesto laboral o la delegacion de trabajos “para mujeres” (Torns y Recio, 2012; pp. 190-192).
D) La terciarizacion precaria y la informalidad de los trabajos de las mujeres, que ya han sido
medianamente explicados; y e) una polarizacién del sesgo ocupacional intra-femenil, o sea,
un tipo de competencia entre las mujeres por ocupar los mejores puestos de trabajo que acaba
por aumentar las diferencias laborales entre las mujeres. Esta caracteristica va mas alla de la
mera competencia por los mejores trabajos. Este fendmeno se acentla con las diferencias
generacionales, las diferencias sociales y de etnia. Regularmente, dentro del sector de

servicios, los empleos de limpieza y las tareas del hogar se relegan a mujeres inmigrantes,
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autoctonas o de baja clase social. Por su parte, la diferencia generacional se ha presentado
como un gran problema en las mujeres jovenes pues la transicion para consolidar su carrera
profesional se ve dificultada, es decir, las mujeres jévenes encuentran grandes trabas para
encontrar un trabajo estable y de buenas condiciones, pese a su preparacion educativa o
carrera profesional (Torns y Recio, 2012).

Resumiendo, si se desglosan las cifras de desempleo en los doce paises
iniciadores de la Zona Euro, se observa que 1) en general, la presencia femenina en el
mercado laboral ha ido en constante aumento; 2) sin embargo, el desempleo en las mujeres
sigue siendo mayor al masculino, en la mayoria de los casos; 3) el empleo masculino es
representativo en el sector industrial; 4) la presencia femenina en el sector de los servicios
es, por mucho, mayoritaria, sin embargo, los empleos que se encuentran en este sector
presentan un gran sesgo ocupacional. Por lo que, al igual que la energia, pareciera que las
desigualdades laborales entre hombres y mujeres no se crean ni se destruyen, solo se
transforman. No sélo persisten viejas desigualdades en los trabajos entre hombres y mujeres,
sino que nuevas y cada vez menos visibles desigualdades emergen para hacer mas dificil la

consolidacién laboral y profesional de las mujeres trabajadoras.

Conclusiones

El objetivo de este capitulo consistié en mostrar estadisticamente la relacién entre la inflacion
y el desempleo en la zona monetaria europea. Iniciando por las caracteristicas estructurales
y juridicas de la Zona Euro, se vio que los bancos centrales nacionales se encontraban
supeditados a las politicas del Banco Central Europeo. Esta supeditacion generaba
imperfecciones en la planeacion de la politica monetaria Gnica que guiara al conjunto de
paises de la ZE. Dejando en segundo plano las necesidades particulares de cada pais
miembro, el objetivo de la politica monetaria instrumentada por el BCE ha sido siempre el
control de la inflacién. De acuerdo con el planteamiento tedrico en este trabajo, el correlato
de la estabilidad de la inflacion es un alto nivel de desempleo general.

Con esto en mente, el primer paso consistio en mostrar que el panorama
macroeconomico de los paises que iniciaron el proyecto econémico y monetario de Europa

era disimil en sus variables. Reagrupando las doce economias iniciadoras en grandes,
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medianas y pequefias se encontrd que las economias medianas eran las que presentaban sus
variables macroeconémicas en peores condiciones. Estas condiciones disimiles iniciales
entre las economias entraron en un proceso de convergencia, el cual se vio interrumpido por
la crisis financiera de 2008-2009. Si bien la convergencia no se dio, el camino que llevaba
hacia la convergencia se habia puesto en marcha. El interés particular se concentrd en
observar las variables inflacion y desempleo. Se buscé mostrar estadisticamente que el
objetivo del BCE por mantener una inflacion baja y estable en la Zona suponia mantener un
alto nivel de desempleo general. Lo que se encontro con la evidencia estadistica fue que el
desempleo no se distribuia homogéneamente, o sea, que habia economias con un mayor nivel
de desempleo. Con la agrupacion propuesta, se vio que el grupo de las economias medianas
eran las que presentaban mayor nivel de desempleo, respecto de las economias grandes y
pequefias. Como Alemania y Espafia fueron los paises seleccionados para representar la
muestra estadistica, se esperaba que la inflacion en estos paises fuese baja y estable y, por lo
tanto, el desempleo alto. En términos generales, el desempleo se observé como elevado, de
acuerdo con la propuesta l6gico-metodolégica. Y era de esperarse que Espafia, en tanto que
economia mediana, presentara niveles de desempleo mayores a los de Alemania. No obstante,
las observaciones estadisticas de la inflacion no concordaban con la caracterizacion
hipotética. Para toda la eurozona, la inflacién no presentaba un comportamiento de baja y
estable, por lo que, se opto por reagrupar las economias europeas y observar la inflacién. Una
vez mas, se notd que la inflacion se distribuia heterogéneamente, siendo las economias
medianas las que presentaban mayores niveles de inflacion. De esta manera, extrayendo el
efecto de la inflacion de las economias medianas, se observaba que la inflacion promedio del
resto de economias encajaba mejor con la caracterizacion hipotética. De aqui se dedujo que
las condiciones iniciales de las economias medianas se presentaban como un problema para
el proceso de convergencia de toda la Zona Euro. Sélo flexibilizando, la definicién de
inflacién baja y estable era como podia hacerse una relacion entre ésta y el desempleo.

Si se toma como valida la definicion laxa de inflacion, es posible corroborar
efectivamente que el desempleo general en los paises de la eurozona es alto, donde las
economias medianas son quienes presentan los niveles de desempleo mas alarmantes.
Ademas, se vio estadisticamente que habia un gran sesgo ocupacional entre hombres y

mujeres. No solamente el desempleo era inequitativo entre hombres y mujeres, sino que, el
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empleo presentaba caracteristicas disimiles. Pese a la creciente participacion de la mujer en
el mercado laboral, las tasas de desempleo femenino fueron mayores. Asimismo, se vio que
el trabajo femenino se concentra en el sector de los servicios donde existe un gran sesgo
ocupacional. En adelante, se analizara la relacion inflacién-desempleo a la luz del contexto
econdémico poscrisis Yy, posteriormente, el sesgo y el diferencial de desempleo para este

mismo contexto econdémico.
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Capitulo 3. La relacion inflacién-desempleo en el contexto econdmico poscrisis: Un

contexto econdmico distinto

Introduccion

El periodo precrisis en la Zona Euro estuvo caracterizado, inicialmente, por una puesta en
marcha del proceso de convergencia entre las economias periféricas y las méas desarrolladas.
Como se vio, este proceso se frend por la crisis financiera internacional que afecté de una
manera especifica a la eurozona. Dentro de la voragine de desastres consecuencia de la crisis,
las economias que se insertaron a la unién monetaria de Europa con peores condiciones
macroecondmicas fueron las que, al final, resultaron mas afectadas. Estas, las economias
medianas de la ZE, tuvieron desde antes de su incorporacion a la UME y a lo largo del periodo
precrisis, grandes dificultades para controlar sus niveles de inflacion y estabilizar el
desempleo en sus paises. Esta dificultad para controlar la inflacion, si bien es cierto que era
general para la mayoria de los paises miembros de la ZE, también es cierto que las economias
medianas eran las que mas problemas tenian con la inflacion. A la par, estas economias
fueron las que mas alto nivel de desempleo mostraron durante el periodo.

El marco de referencia con el cual se analizo la relacion entre la inflacion y el
desempleo fue bajo la caracterizacion de la teoria de Phillips (1958). Este marco se insertaba
en un contexto econémico de relativa estabilidad, crecimiento y convergencia entre los paises
de la eurozona. El Banco Central Europeo esgrimia una politica monetaria enfocada en
estabilizar la inflacion de la Zona para favorecer las inversiones entre los miembros. Sin
embargo, este contexto econdmico se vio interrumpido por la crisis de 2008-20009.

Esta gran crisis impact6 en Europa al mismo tiempo que el gran problema de
deuda por parte de los Estados. Para Girdn y Solorza (2013), los problemas de Europa inician
desde la opcion adoptada para formar la Unién Monetaria y Econdmica. Para estas autoras,
con la consolidacion de la moneda Unica —yY sus consecuentes arreglos institucionales— se
modifican las posibilidades de financiamiento nacional. Se transita de un esquema de
financiamiento al desarrollo a través de la politica economica apoyado por la banca nacional
del Estado hacia un esquema de financiamiento mas acorde con el contexto monetario
internacional: financiamiento a través de los mercados financieros internacionales

dominados principalmente por los inversionistas institucionales (Girén y Solorza, 2013; pp.
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9-13). El fuerte golpe recibido por la crisis en la Zona Euro se debi a la interconexion entre
el financiamiento de los Estados y los circuitos financieros internacionales, al mismo tiempo
que la estrecha visién tedrica implicita en los programas y politicas del BCE. EI cambio de
esquema de financiamiento y los criterios de convergencia en el Tratado de Maastricht, la
pérdida de soberania monetaria por parte de los bancos centrales nacionales y el objetivo
central de la politica monetaria del BCE fueron los puntos esenciales que generaron una
fragilidad financiera para los paises europeos, particularmente a los paises periféricos de la
Zona (Giron y Solorza, 2013). Ademas, es comun entre algunos autores identificar el disefio
institucional de la ZE como un factor que impide y acentda los problemas econémicos cuando
una crisis se desata en la eurozona (De Grauwe, 2011; Guillén, 2011; Toporowski, 2012).
Como bien presenta De Grauwe (2011), al haber renunciado a su politica monetaria, los
paises miembros de la ZE no pueden hacer frente a las crisis con este instrumento por lo que
se ven mas expuestos a las especulaciones de los inversionistas financieros internacionales.
Asimismo, dada la interconexion de los bancos dentro de la eurozona, cuando una economia
presenta problemas en su sistema bancario, todo el sistema dentro de la ZE se vuelve fragil;
asi, no es dificil entender porqué algunos paises miembros de la Zona pregonan por una
politica de austeridad en los paises con problemas (De Grauwe, 2011). Por otra parte, estos
autores sefialan al Tratado de Maastricht y las politicas adoptadas desde dentro de las ZE
como prociclicas y como una renuncia a la politica econdmica, pues los fuertes impedimentos
de usar la deuda publica como instrumento de crecimiento se ve imposibilitado por el
Tratado.

En un contexto de inestabilidad financiera internacional y de altas deudas
publicas en Europa, las interpretaciones de la crisis y las respuestas a ésta no se han hecho
esperar. Hay revisiones de la crisis que colocan a la deuda pablica de algunos paises de la
Zona como el principal factor de la crisis en la region. Sin embargo, como dice Eugenia
Correa (2015), estas interpretaciones no contemplan que, una vez iniciada la crisis, la deuda
publica aumenta en gran medida debido a los rescates bancarios; ademas de que restan
importancia a la deuda publica como instrumento para estabilizar los precios de algunos
activos financieros. Asimismo, ha habido revisiones de como las politicas de expansién
monetaria a cargo de los bancos centrales no han resuelto los problemas de la crisis. Patricia

Rodriguez (2015) en su articulo identifica la crisis como un problema de liquidez y analiza
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como la expansién monetaria no ha resulto esta problematica al no tener efectos positivos en
la economia real. El diagnéstico de estas autoras es que ni las politicas de austeridad
derivadas mecénicamente desde la perspectiva tedrica del BCE, ni la expansion monetaria
Ilevada a cabo por esta institucion han reanimado la actividad econdémica y, en su lugar, han
tenido un efecto de contraccion de la demanda agregada. Incluso, siguiendo a Guillén Romo
(2011), la estructura de financiamiento de los Estados impuesta por el disefio de la ZE pone
en peligro la democracia de los paises, pues éstos al estar sometidos al financiamiento de los
inversionistas internacionales y a sus exigencias, el disefio de la politica econémica nacional
se ve supeditada a los intereses de aquellos inversionistas.

Dentro de este contexto econémico de crisis, la relacion entre las variables
inflacion y desempleo tiene ldgica, estructural y teéricamente una forma distinta. No es sélo
el contexto histdrico externo el que cambia sino, también, la estructura y comportamiento
internos de la relacion se modifican. De una légica binomial de la relacion se pasa a una
multifactorial, donde se inserta directamente una variable mas a la relacion: la deuda. Del
binomio inflacion-desempleo se pasa a un trinomio estructuralmente distinto: deuda-
deflacién-desempleo; de una relacion inversa entre inflacién y desempleo a una relacion entre
las variables con una logica y mecanicas propias. Dos mecanismos, derivados de dos teorias
distintas, seran los que se expondran. Llamese al primero el mecanismo de Fisher. Este deriva
del articulo The debt-deflation theory of Great Depressions de 1933 en el contexto de la Gran
Depresion. Asumiendo no-intervencion de las autoridades, acreedores y deudores
endeudados, inelasticidad de la demanda y mercados altamente concurridos?’; partiendo de
un punto en el ciclo econémico en recesion con altos niveles de deuda privada: los intentos
de los agentes privados por pagar sus deudas llevan a ventas a precios de liquidacion. Este
proceso de desapalancamiento generalizado reduce el dinero en manos del publico y la
velocidad de circulaciéon del mismo, por tanto, cae el nivel de precios tanto de los activos
como el nivel de precios al consumo generando una apreciacion de la moneda. Como
consecuencia del proceso de desapalancamiento, los ingresos de las empresas disminuyen y
el valor real de sus deudas aumenta. En el caso en donde haya quiebras bancarias, se produce
una pérdida generalizada de las ganancias. Dado que los agentes econdémicos son

maximizadores de ganancias, las empresas ralentizan su actividad productiva: aumenta el

27 Este supuesto se incorpora por la lectura que hace Boyer (1988) al trabajo de Fisher.
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desempleo y se reduce el comercio. Bajo este ambiente de pesimismo y desconfianza, se
genera una aversion al riesgo por invertir. En la incertidumbre, los agentes privados posponen
su consumo, atesorando y sacando de circulacion mas dinero. De manera global, se genera
un mecanismo de efectos crecientes entre deuda, deflacion y desempleo.

Por su parte, Koo (2011), de manera global, propone un mecanismo que empieza
con una burbuja financiera donde los agentes privados compran activos a través de la
adquisicion de deuda. Partiendo de un estado de sobre-endeudamiento y panico financiero:
la situacion financiera de los agentes privados entra en nimero negativos y los agentes entran
en un proceso de desapalancamiento, es decir, los agentes privados estan destinando sus
recursos a pagar sus deudas o al ahorro. Si los ahorros no encuentran agentes que los tome
como préstamos, siguiendo la teoria convencional, la tasa de interés nominal ird

descendiendo hasta que los ahorros encuentren prestatarios.

Diagrama 1. Mecanismo de Fisher simplificado
. —>
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Elaboracidn propia en base al texto de Fisher (1933).

En el mecanismo de Koo, si los agentes no estan dispuestos a pedir prestado, la
tasa de interés caera, como posibilidad I6gica, hasta 0%. Para este autor, los agentes privados
modifican su comportamiento, es decir, en lugar de ser maximizadores de ganancias —que

a tasas de interés de 0%, si encuentran una oportunidad de inversion, entonces pedirian
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préstamos—, los agentes se convierten en minimizadores de deudas, e incluso a tasas de
interés 0, los agentes no tomarian préstamos. En un caso en el que también los prestamistas
tuvieran problemas financieros, entonces la economia se quedaria sin prestatarios y sin
prestamistas. Las empresas no podrian financiar su actividad econémica y reducirian su ritmo
generando desempleo. Consecuentemente, el precio de los activos iria disminuyendo y los
niveles de precios de los activos y al consumidor disminuirian causando deflacion. Con la
demanda agregada en disminucién, el precio de los activos caeria al mismo tiempo que se
mantiene el monto de la deuda.

De acuerdo con Koo (2011), en una crisis financiera eventualmente los
prestamistas llegaran a una situacion en la que no podran financiar su actividad, mientras que
en una crisis de hoja de balance el problema principal es que los agentes no estan dispuestos
a pedir préstamos ni a tasas de interés de 0%. Habitualmente, en una crisis financiera la
politica monetaria expansiva es una respuesta Optima para intentar sortear las complicaciones
econdmicas. Sin embargo, en una recesion de hoja de balance, la expansion monetaria
aumenta la base monetaria pero, en algunos casos, la oferta de dinero disponible en manos
de los agentes apenas aumenta debido a que los agentes financieros utilizan el dinero
inyectado en la economia para solventar sus problemas financieros, convirtiéndose una
cantidad minima en crédito para el pablico. Es decir, en una recesion de hoja de balance la
expansién monetaria tiene poco efecto para enfrentar los problemas de la recesion. Para Koo
(2011, 2012, 2013), la Zona Euro se encuentra inmersa en una recesion de hoja de balance,
por lo que los esfuerzos expansivos de la politica monetaria han tenido escaso efecto. La
propuesta de este autor es que debe existir un agente econémico dispuesto a pedir prestado
el dinero que se introduce a la economia. Tipicamente, esta funcién la tendria que ejercer el
Estado, sin embargo, en el caso de la eurozona, 1) el Tratado de Maastricht impone un tope
al nivel de endeudamiento en el que puede incurrir algun Estado, por otra parte, 2) la crisis
de 2008-2009 tiene efectos en Europa en el momento en el que el nivel de deuda de varios
Estados esta, de hecho, por encima de los criterios incluidos en el Tratado de Maastricht.
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Diagrama 2. Mecanismo de Koo simplificado

Punto de partida: Sobre-
endeudamiento y panico

financiero

[ Desapalancamiento ]

\, Caida del nivel de ™
-
precios
\» Recursos se destinan al

Si los prestatarios

F también tienen

problemas financieros

pago de la deuda o al
ahorro

Ralentizacién de la

actividad econémica g Disminucién de la
k tasa de interés

Elaboracion propia en base al texto de Koo (2011).

Bajo este contexto, una politica fiscal que tome los recursos monetarios
disponibles en la economia parece imposible. Asi, los problemas por lo que atraviesa la ZE
son: 1) la elevada deuda de los paises periféricos de Europa que les impide gastar mas dinero
para incentivar la actividad econdmica; 2) la fase de desapalancamiento que atraviesa la Zona
a tasas de interés de 0%, lo cual hace disminuir los precios de los activos, persistiendo en la
caida de la actividad econdémica y elevando el desempleo; y 3) el flujo de capitales particular
de la ZE, es decir, el ahorro disponible en las economias mas afectadas es movido hacia los
paises con menores problemas econdmicos para realizar inversiones seguras, mientras que el
ahorro de los paises medianamente estables, con baja tasa de interés, se mueve hacia las
economias en problemas para llevar a cabo inversiones mas riesgosas pero mas rentables,

elevando el costo al cual las economias en problemas financieros se endeudan (Koo, 2012).%

28 Por su parte, Paul de Grauwe (2011) hace otra propuesta para solventar los problemas de la ZE: en primer
lugar, hace énfasis en la importancia de consolidar el presupuesto de los paises de la eurozona, esto supone
centralizar una autoridad fiscal; también propone una emision conjunta de eurobonos donde se diferencien y
compensen el estado de las economias para incentivar a los inversionistas y, por Ultimo, una coordinacion de la
politica econdémica. Cabe mencionar que estas dos propuestas, la de Koo y la de De Grauwe, tienen una gran
relevancia politica pues muchas de estas decisiones se toman por esa via. No es gratuito que mucho de la
condicion en la que se encuentra actualmente la ZE se debe a decisiones politicas mas que econémicas.
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En este contexto poscrisis, este capitulo intentara mostrar estadisticamente la
condicion monetaria de los paises miembros de la Zona Euro con la finalidad de justificar la
nocidn de que Europa se encuentra en una recesion de hoja de balance. En segundo lugar, se
expondra estadisticamente la situacion de la deuda de las economias de Europa y su
consecuencia en el resto de variables, para probar la hipdtesis de que las economias medianas
son las que tienen mas problemas en el control de sus variables para, por ultimo, ver la

relacion entre la deuda, deflacion y el desempleo en Alemania y Espafia.

3.1 Europa en recesion de hoja de balance

En este apartado se tratard de mostrar la condicién monetaria de la Zona Euro la cual permite
justificar el cambio de marco teorico para este periodo. La hipotesis dice que la relacion entre
inflacion y desempleo se ha modificado, ahora hay una relacion distinta entre deuda,
deflacion y desempleo. Esto se debe a que la eurozona entrd en una recesion de hoja de
balance, tipificada por la teoria de Richard Koo (2011). Siendo asi, si la ZE est4 en una
recesion de hoja de balance, entonces la relacion inflacion-desempleo se modifica a una entre
deuda, deflacion y desempleo; de tal manera que, en este aparatado se debe probar
estadisticamente que la muestra de paises de este trabajo esta en una recesion de hoja de
balance. Este estado de recesion dice que los agentes econémicos, tanto publicos como
privados, estan altamente endeudados. EI comportamiento de los agentes pasa de
maximizadores de beneficios a minimizadores de deudas, por lo que éstos se dedicaran a
pagar sus deudas o a ahorrar, independientemente de la tasa de interés. En este mismo
contexto, las inyecciones de dinero tienen un efecto nulo, o minimo, en la actividad
econdémica debido al comportamiento de los agentes econdmicos. Eventualmente, esta
situacion afectara la economia real negativamente. La propuesta de Koo dice que los niveles

de precios disminuiran, mientras la deuda y el desempleo aumentan.?®

29 Jan Toporowski (2012) ofrece un excelente analisis sobre el disefio de las instituciones de la ZE y sobre todo
expone peculiarmente los sesgos ideoldgicos de las autoridades a la hora de instrumentar el proyecto monetario
de Europa. La perspectiva ricardiana adoptada por las autoridades de la ZE, que pone en el centro la flexibilidad
salarial, sobresalta la importancia de las reducciones salariales para mejorar la competitividad de las economias.
En este esquema donde la deflacién es prioridad (Toporowski, 2011; p. 5), la disminucion de los precios internos
puede intensificar el mecanismo de Koo.
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Lo que se busca mostrar, en primero momento, es el nulo efecto de la politica de
expansion monetaria realizada por el BCE. Para el BCE, la politica de expansion monetaria
(o Quantitative Easing) funciona de la siguiente manera: el banco central compra bonos en
manos de los bancos, esta compra tiene como resultado que se eleve el precio de los bonos y
la creacion de dinero que se inserta en el sistema bancario. Consecuencia de lo anterior, las
tasas de interés disminuyen y los préstamos se hacen mas baratos. Dentro de la mecénica del
BCE, los agentes privados ahora puedes pedir prestado mas dinero a menor precio y gastar
menos para reparar sus deudas. Consecuentemente, este mecanismo lograra incentivar el
consumo Y la inversion, lo cual, eventualmente, se traducir el crecimiento econémico y
creacion de empleo. Como el consumo y la inversion aumentan, el nivel de precios aumentara
como consecuencia.*®

En septiembre de 2014, el Banco Central Europeo puso en marcha un programa
para comprar seguros y bonos de cobertura (Backed Securities and Covered Bonds Pruchase
Programme, el ABSPP y el CBPP3), el cual fue ampliado en enero de 2015 para realizar
compras al sector publico (Public Sector Purchase Programme, PSPP). Se definio en enero
de ese afio que la suma de dinero que se inyectaria al sistema bancario fuera de 60 billones
de euros al mes, en compra de diferentes activos (Claeys, Leandro y Mandra, 2015; p. 2).
Esta politica estaba destinada para solventar los problemas de la crisis y restablecer la
estabilidad del sistema financiero en general. Algunos estudios han concluido que los
programas del BCE han sido un éxito para disminuir las tasas de interés, restablecer las
condiciones del financiamiento, incentivando el crédito y mejorando la liquidez del mercado;
otros dicen que estos programas fueron capaces de influir en la actividad econémica y elevar
inflacion; y, por otra parte, algunos trabajos concluyen que los programas tuvieron éxito en
disminuir el costo de pedir préstamos (Liviu et. al., 2014; p. 123). Sin embargo, en este
apartado se sostiene que los programas de compras no han tenido tales efectos, o al menos
no de una magnitud tan grande como para restituir la actividad econdmica de precrisis.

Tomando como referencia el tercer trimestre del 2014, trimestre en el que se
hicieron las primeras compras del programa del BCE, la Grafica 3.1 muestra lo siguiente: 1)

el agregado monetario M2 ha disminuido, 2) el agregado monetario M3 ha aumentado, 3) al

30 Informacidn de https://www.ech.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.en.html.
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igual que el crédito; sin embargo, si se ve el desenvolvimiento de las variables en el tiempo
y en relacion entre ellas, los resultados no son tan vacuos. Entiéndase M2 como el dinero en
manos del publico y los depositos bancarios a la vista, mas otros depositos bancarios con
fecha de vencimiento menor a dos afios y con posibilidad de retiro en menos de tres meses;

y, entiéndase M3 como M2 maés otros instrumentos financieros.

Gréfica 3.1. Euro Area: Variables monetarias
Afio base 2014-3
2006-2016, trimestral
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Fuente: Elaboracion propia con datos de European Central Bank, Statistical Data Werehouse.

La grafica muestra como desde las primeras compras por parte del BCE en
septiembre de 2014 el dinero en posesion del pablico ha ido disminuyendo en el tiempo.
Asimismo, de acuerdo con el estudio de Koo (2013), debido al cambio en el comportamiento
de los agentes privados, el dinero inyectado al sistema financiero no ha sido transformado en
medio de cambio, sino que permanece como reserva de valor. Por lo que M3 aumenta
constantemente, ya sea por las compras de otros activos financieros, ya sea porque el dinero
permanece como ahorro 0 sea porque las instituciones financieras acaparen el dinero
inyectado para sanar sus propios balances. A nivel eurozona el crédito ha crecido, pero este

crecimiento es menor que en el periodo precrisis: del afio 2006-1 al 2008-2 el crédito crecio
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en promedio 22.55%, mientras que desde el 2008-2 al 2016-4, el crecimiento promedio fue
de 13.94% vy el crecimiento del crédito a partir de las compras por parte del BCE, trimestre
2014-3, hasta el 2016-4 fue de 7.24%. Si bien lo interesante seria saber a qué velocidad ha
amentado el crédito en las economias medianas, grandes y pequefias, la disponibilidad de
datos limita encontrar tal informacion; por lo mientras, lo que se puede asegurar es que el
ritmo del crecimiento del crédito no ha recuperado su velocidad de antes de la crisis.
Entonces, es cierto lo que algunos trabajos afirman: que la politica monetaria dedicada a la
gestion de la crisis en la eurozona ha logrado disminuir las tasas de interés para obtener
créditos mas baratos. De 2013 a 2016 la tasa de interés pasé del 1 al 0.3%, sin embargo, no
parece que la liquidez de las economias haya mejorado y el crédito ha crecido apenas a un
tercio de lo que crecia antes de la crisis. Por otra parte, salvo el caso de Alemania, el PIB ha
crecido en el periodo poscrisis alrededor de la mitad respecto del periodo precrisis, donde las
economias medianas son las mas afectadas pues éstas presentaron un crecimiento promedio
cerca del 0.5%, con unos afos en decrecimiento (ver Cuadro 3.1A). De igual manera, las
economias medianas son las que tienen mayor problema con la inflacion: a partir de 2013
varios paises han tenido tasas decrecientes de inflacion, es decir, deflacion; para el resto de
paises, el crecimiento de la inflacion oscila alrededor del 1%, pero es muy inestable (ver
Cuadro 3.2A).

Gréfica 3.2. Zona Euro: Inflaciéon
Variacion %
2000 - 2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos de European Central Bank, Statistical Data Werehouse.
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El objetivo de este apartado descansa sobre un supuesto dificil de pasar por alto:
el cambio en el comportamiento de los agentes privados maximizadores de ganancias a
minimizadores de deudas. Asumiendo esta caracteristica de los agentes, le que se buscé fue
exponer estadisticamente que la situacién monetaria y financiera de las economias del grupo
europeo entraron en una fase adversa para la actividad econémica. La politica monetaria para
hacer frente a este problema apenas ha tenido efectos y la actividad econémica avanza a
marchas forzadas. La recesion de hoja de balance —como la tipifica Koo (2011)— por la
que atraviesa la Zona Euro dificulta las condiciones de accesibilidad y disponibilidad del
crédito. En estas condiciones el crecimiento del PIB vy, por ende, la actividad economicay la
creacion de empleo crecen muy poco. En el siguiente apartado se buscara sostener
estadisticamente el cambio en el comportamiento de los agentes.

3.2 Deuda publica y deuda privada en la Zona Euro

El argumento por comprobar es la siguiente: tras la crisis financiera en Europa, el
comportamiento de los agentes privados cambi6 de maximizador de ganancias a minimizador
de deudas. Una de las premisas importantes de esta hipdtesis es que los agentes privados
Ilegan al momento de la crisis con altos niveles de deudas. Si las condiciones monetarias en
la economia empeoran, los agentes privados se inclinaran por pagar sus deudas o ahorrar, en
lugar de gastar. Esta inclinacion de los agentes se presenta junto con tasas de interés bajas o
cercanas al 0%. Este fendmeno ralentiza el crecimiento del crédito, los agentes privados no
acceden al crédito, la inversion disminuye y la creacion de empleo decrece. En una recesion
de hoja de balance no sélo los prestatarios privados rehusan el crédito a tasas bajas, también
los prestamistas tienen sus propios problemas financieros, por lo que la oferta de crédito
disminuye. En el caso particular de la Zona Euro, no sélo los agentes privados deberan
presentar altos niveles de deuda, sino, también el sector publico. La relativa escasez de
crédito, mas las condiciones adversas de algunos gobiernos de la eurozona, encarecen el
financiamiento de los gobiernos, ademas, las restricciones impuestas por el Tratado de
Maastricht limitan el gasto del gobierno como instrumento para enfrentar la crisis. El

comportamiento de los agentes, la disminucion del gasto privado mas las limitaciones de
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gasto del gobierno generan un escenario adverso para el empleo. Lo que se expondra a

continuacion sera el contexto de la deuda en la Zona Euro.

Cuadro 3.1. Zona Euro: Deuda consolidada del gobierno y privada, % PI1B, 2000-2016

Ao Economias grandes Economias medianas
Alemania Francia Espafia Grecia Irlanda Italia Portugal
Gobierno  Privada  Gobierno  Privada | Gobierno  Privada Gobierno Privada Gobierno Privada Gobierno  Privada  Gobierno Privada
2000 58.9 123.0 58.6 99.0 58.0 102.5 104.9 52.8 36.1 105.1 75.8 50.3 137.1

2001 57.7 123.1 58.1 103.4 54.2 109.4 107.1 60.0 33.2 139.3 104.7 79.7 53.4 149.8
2002 59.4 122.1 60.0 103.4 51.3 116.0 104.9 63.8 30.6 137.4 101.9 82.7 56.2 155.9
2003 63.1 122.9 64.1 103.4 47.6 126.0 101.5 67.9 29.9 1413 100.5 86.3 58.7 162.0
2004 64.8 118.9 65.7 104.8 453 137.3 102.9 73.6 28.2 149.5 100.1 89.8 62.0 165.8
2005 67.0 117.0 67.1 109.2 42.3 154.3 107.4 85.7 26.1 170.1 101.9 96.0 67.4 171.4
2006 66.5 114.0 64.4 112.6 38.9 177.3 103.6 92.5 23.6 190.6 102.6 102.2 69.2 176.5
2007 63.7 110.9 64.3 115.6 35.6 191.2 103.1 101.5 23.9 198.1 99.8 109.7 68.4 185.0
2008 65.1 109.7 68.0 122.2 39.5 195.7 109.4 113.0 42.4 236.4 102.4 113.9 717 196.2
2009 72.6 113.0 78.9 130.5 52.8 201.4 126.7 116.5 61.5 256.1 112.5 122.5 83.6 204.2
2010 80.9 106.7 81.6 131.8 60.1 200.3 146.2 128.1 86.1 257.2 1154 123.3 96.2 2015
2011 78.6 102.5 85.2 135.3 69.5 196.2 172.1 130.2 110.3 2721 116.5 122.7 1114 204.1
2012 79.8 101.8 89.6 138.5 85.7 187.8 159.6 1315 119.6 279.1 123.4 125.1 126.2 210.3
2013 77.4 102.9 92.4 137.7 95.5 176.9 177.4 129.1 119.4 267.1 129.0 121.6 129.0 202.4
2014 74.6 99.4 95.0 141.9 100.4 165.5 179.0 128.0 104.5 279.4 131.8 119.0 130.6 190.8
2015 70.9 98.7 95.8 143.7 99.4 154.8 176.8 126.1 76.9 306.5 1315 115.3 128.8 179.7
2016 68.1 99.3 96.5 146.9 99.0 146.7 180.8 124.7 72.8 278.1 132.0 113.6 130.1 171.4

. Economias pequefias
Afio

Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo
Gobierno  Privada Gobierno  Privada Gobierno  Privada Gobierno  Privada Gobierno  Privada
2000 65.7 121.4 108.8 114.1 425 93.0 51.7 206.3 6.5 118.7
2001 66.4 122.8 107.6 112.8 41.0 92.6 49.1 207.3 6.9 148.2
2002 66.4 122.2 104.7 111.8 40.2 101.2 48.4 208.9 6.8 154.1
2003 65.5 124.8 101.1 117.0 42.8 104.9 49.6 216.0 6.9 2118
2004 64.8 122.9 96.5 120.7 427 107.6 49.8 212.4 7.3 188.8
2005 68.3 1235 94.7 120.7 40.0 115.9 49.2 2155 7.4 175.8
2006 67.0 122.3 91.1 122.6 38.2 119.2 a44.7 215.3 7.8 182.5
2007 64.7 123.9 87.0 134.5 34.0 123.6 427 2149 7.7 309.6
2008 68.4 126.7 92.5 162.7 32.7 132.7 54.7 216.3 14.9 296.1
2009 79.6 131.9 99.5 168.9 417 142.8 56.8 228.8 15.7 3265
2010 82.4 132.3 99.7 164.4 471 148.9 59.3 225.8 19.8 2779
2011 82.2 129.4 102.6 177.0 485 145.4 61.6 225.0 18.7 277.0
2012 81.7 128.2 104.3 185.5 53.9 148.6 66.3 225.9 22.0 2955
2013 81.0 127.1 105.5 165.4 56.5 147.7 67.8 223.4 23.7 305.0
2014 83.8 124.9 106.8 166.0 60.2 149.6 68.0 225.7 22.7 313.0
2015 84.3 123.9 106.0 178.9 63.5 152.9 64.6 225.1 22.0 348.6
2016 83.6 124.0 105.7 189.2 63.1 149.3 61.8 2215 20.8 343.6

Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Macroeconomic Imbalance Procedure Indicators.

El Cuadro 3.1 presenta la deuda consolidada privada y pablica de las economias
de la Zona Euro, reagrupadas de acuerdo con los criterios de este trabajo. Revisando el
Cuadro parece que la premisa del cambio en el comportamiento de los agentes se cumple: en

el periodo de muestra, salvo los primeros afios en Italia y Grecia cuya deuda publica siempre
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es mayor, la deuda privada es mas grande a la deuda publica; no obstante, a partir de la crisis
la deuda publica aumenta. Para Correa (2015), este aumento de la deuda publica se debe a

los rescates bancarios que se hicieron en algunas economias medianas.

Cuadro 3.2. Zona Euro: Ahorro, % del PIB, 2000-2016

Afio | Economias grandes Economias medianas Economias pequefias

Alemania Francia | Espafia Grecia Irlanda Italia Portugal | Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo
2000| 22.10 2379 | 2249 1811 20.77  17.59 31.87 29.67 33.97
2001| 21.90 2355 | 2242 1853 2119 17.73 31.80 27.24 33.06
2002 2177 2231 | 23.08 16.88 21.14  17.04 26.16  30.73 26.17 28.05
2003 21.05 2174 | 2386 18.10 2046 16.10 2591 2751 27.21 26.65
2004| 2354 2215 | 23.08 17.53 20.82 15.20 26.77  29.25 28.17 36.70

2005| 23.38 2193 | 2246 1555 27.96 20.20 1337 | 26.08 26.80  28.18 27.09 39.40
2006 | 25.45 2266 | 2222 1536 27.40 2040 1225 | 26.18 2737 28.11 29.62 32.17
2007 | 27.52 23.21 | 2170 1274 2354 20.79 12.86 | 2756 2823  29.69 29.68 39.84
2008 | 26.47 22,76 | 2040 10.11 19.09 1897 1052 | 2834 2695 2791 27.49 34.61
2009| 23.82 19.79 | 2022 593 1630 1751 1032 | 2467 2242 2334 27.07 14.67
2010 25.23 2019 [ 1959 558 1655 17.11 10.29 | 2568 26.24  23.16 28.17 23.41
2011| 27.20 2113 | 1865 487 1708 1746 1272 | 2594 2401 22.14 29.56 21.83
2012 26.33 1984 | 1966 852 1850 1750 13.38 | 2558 2472  20.75 29.44 19.44
2013] 26.19 1971 | 2019 967 2170 17.92 1519 | 2537 2315 19.70 28.29 18.52
2014] 27.01 1995 | 2047 9.16 2333 1890 1470 | 2593 23.04 19.71 21.37 18.52
2015| 27.67 2077 | 2144 957 3089 1877 1450 | 2548 2338  20.09 28.45 21.17
2016| 27.59 20.63 | 2241 1095 3334 1965 1513 | 2601 2222 20.74 29.06 21.68
Fuente: Elaboracion propia con datos de World Bank, World Development Indicators.

Uno de los efectos del cambio en el comportamiento de los agentes es que €stos
en lugar de destinar sus recursos al gasto, lo destinan al ahorro. Esto ralentiza, en parte, el
crecimiento del crédito y la actividad econémica. Viendo el Cuadro 3.2, con la informacién
de 2008 y 2009, y a partir de 2010, en varios paises el ahorro ha aumentado, aunque no sin
altibajos. Agregando a la deuda tanto pablica como privada, ademas del creciente ahorro, el
gasto del gobierno ha ido disminuyendo desde la crisis y a partir de la puesta en marcha de
los programas de compras del BCE. Con el gasto privado disminuyendo, el ahorro creciendo
y sin el ejercicio de la funcién de prestatario de Gltima instancia por parte del gobierno, no
solo la economia real presenta problemas para recuperarse, sino que, ademas, la politica
monetaria sostenida por el Banco Central Europeo, y las inyecciones de dinero a la economia
no encuentran un agente que los gaste, por lo que, el objetivo del QE del BCE no parece ser

alcanzable por esta via. Si la inferencia hecha en capitulos pasados tiene relevancia en este
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trabajo, entonces el analisis de los indicadores anteriores reagrupando los paises por
economias grandes, medianas y pequefias deberia arrojar los mismos resultados, a saber, que
las economias medianas son las que tienen un comportamiento en los indicadores mas

adverso para la actividad economica.

Cuadro 3.3. Zona Euro: Gasto total del gobierno, % PIB, 2000-2016
Ao Economias grandes Econmias medianas Economias pequenas
Alemania  Francia | Espana Grecia Irlanda Italia Portugal [ Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo
2000  44.7 51.1 39.2 464 309 455 426 51.0 49.1 48.0 41.8 37.8
2001 46.9 51.2 385 460 325 475 44 514 492 47.3 43.1 38.2
2002 47.3 52.3 386 458 332 468 437 51.1 49.5 48.5 43.9 41.4
2003 47.8 52.8 383 466 330 472 453 51.3 50.7 49.4 44.7 43.5
2004  46.3 52.5 387 476 332 468  46.1 53.7 48.9 49.3 43.6 43.8
2005 46.2 52.9 383 456 333 471 467 512 516 49.3 42.3 43.6
2006 44.7 52.5 383 451 338 476 452 50.4 48.5 48.3 43.0 39.7
2007 42.8 52.2 39.0  47.1 359 468 445 49.2 482 46.8 42.5 37.8
2008 43.6 53.0 412 508 418 478 453 49.9 50.3 48.3 43.6 39.7
2009  47.6 56.8 458  S4l 470 512 502 54.1 54.2 54.8 48.2 45.1
2010 47.3 56.4 456 525 651 499 518 52.8 53.3 54.8 48.2 44.1
2011 44.7 56.0 458 54l 463 494 500 50.9 54.5 54.4 47.0 42.4
2012 44.3 56.8 48.1 554 419 508 485 512 559 56.2 47.1 44.1
2013 447 57.0 456 622 402 Sl 499 51.6 55.8 57.5 46.3 43.3
2014  44.3 57.1 4.8 502 375 509 518 52.3 55.2 58.1 46.2 41.8
2015 43.9 56.7 438 538 288 502 482 510 538 57.1 44.9 41.5
2016 44.2 56.4 422 498  27.1 494 450 50.7 53.2 56.0 43.4 12.1
Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Government Finance Statistics.

En cuanto a la deuda publica y privada, de 2008 a 2016, en once de las doce
economias seleccionadas la deuda publica es menor que la deuda privada. Grecia es la
excepcion pues esta economia ha tenido siempre una deuda publica mas alta que la privada.
Si se toma en cuenta que Italia a partir de 2013 su deuda publica es mayor que la privada,
serian dos excepciones, pero este pais desde si integracion a la ZE habia tenido deuda publica
menor que la privada. Es de recordar que el Tratado de Maastricht, por medio del cual la
eurozona se concreta institucionalmente, tiene dentro de sus criterios de integracion que la
deuda publica de los paises miembros no fuese mayor al 60% del PIB. EI Cuadro 3.1 muestra
que, al inicio de la ZE, las economias grandes cumplian con este criterio: Alemania hasta
antes de 2003 tenia deuda menor al 60% y Francia hasta antes de 2002. En el caso de las

economias pequefias, s6lo Austria y Bélgica han tenido desde la integracion una deuda mayor
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al criterio, el resto de economias, Finlandia y Holanda, su deuda era menor a la del criterio
hasta antes de 2014 y 2011, respectivamente; Luxemburgo es el caso en el que la deuda nunca
ha sido mayor al 60% del PIB y es, de hecho, la més baja de los doce paises seleccionados.
El comportamiento de la deuda publica en las economias medianas tiene algo en comdn: es
la que mas rapido crece después de la crisis. Inicialmente, Espafa, Irlanda y Portugal
cumplian con el criterio de deuda, sin embargo, a partir de 2010, 2009 y 2004, la deuda
sobrepasa el 60% del PIB, respectivamente. La deuda de Grecia e Italia no es solamente
mayor al criterio, sino que su deuda sobrepasa el 100% del PIB. De acuerdo con las
estadisticas, la deuda pablica de las economias medianas es la que mas crece, en el periodo
de 2009 a 2016. En las economias grandes, la deuda de Francia crece 22.31% y la de
Alemania, de hecho, disminuye 6.2% siendo la Unica economia de la muestra cuya deuda
publica disminuye. Del grupo de las economias pequefias, pese a tener las economias con
menor deuda publica respecto del PIB, la deuda de algunos paises aumenta bastante: la deuda
de Austria aumenta de 79.6% en 2009 a 83.6% en 2016, resultando en un aumento de 5.03%;
la deuda de Bélgica aumenta 6.23% y la de Holanda 8.8%; los casos de Finlandia y
Luxemburgo son crecimientos de 51.32 y 32.48%, aunque en 2016 Luxemburgo sigue
teniendo la menor deuda publica de la muestra con 20.8% del PIB. En el grupo de las
economias medianas se encuentran los casos mas alarmantes, no sélo por el aumento de la
deuda sino por el porcentaje del PIB acumulado. En el mismo periodo, Irlanda e Italia
incrementan su deuda publica 18.37 y 17.33%, mas, la deuda de Irlanda sobrepasa el 100%
del PIB de 2011 a 2014 para luego disminuir. El caso de Italia su deuda publica es siempre
mayor al 100%, mismo caso para Grecia, cuya deuda aumenta de 2009 a 2016 42.7%, pero
en 2009 su deuda ya era de 126.7% y en 2016 paso a 180.8%. La deuda de Portugal pasa de
83.6% a 130.1%, aumento de 55.62%. El caso de Espafia es distinto pues llega a la crisis con
una deuda menor al 60% del criterio de Maastricht, pero, a partir de 2010, su deuda sobrepasa
el criterio con 60.1% de deuda respecto del PIB para terminar en 2016 con una deuda 99%.
Haciendo un promedio del incremento de la deuda publica por grupos de economias, las
economias grandes tienen el promedio méas bajo con 8.05%, las pequefias promedian 20.77%
y las medianas 44.31%, es decir que, en conjunto, la deuda del grupo de las economias

medianas es la que mas aumenta de 2009 a 2016.
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Como consecuencia de lo anterior, el gasto publico de las economias medianas
es la que més puntos porcentuales disminuye (ver Cuadro 3.3) y el ahorro de estas economias
es la que menos aumenta (ver Cuadro 3.2). Esto sugiere que la recesion de hoja de balance
tiene un impacto mas grande en el grupo de las economias medianas y podria ser un indicio
para el andlisis de Koo (2012): los ahorros de las economias con menores problemas
econdmicos, cuyas tasas de interés son menores, se redirigen hacia las economias con
mayores problemas econdmicos pero con mayores tasas de interés, en busqueda de
inversiones mas rentables; mientras que las economias con los mayores problemas
econdmicos, las economias medianas en este caso, encuentran financiamiento a precios mas
altos, debido a sus elevadas tasas de interés, ademas de que la deuda publica de este grupo
de economias es ya elevada.

Como inferencia del analisis estadistico anterior se espera que el mecanismo de
alta deuda, deflacion mas desempleo sea mas agudo en las economias medianas. Si esto es
asi, se probaria la hipétesis de este trabajo para ambos periodos: el desempleo es mayor para
las economias medianas tanto en el periodo precrisis como en el periodo poscrisis. Esta

situacion sera la que se buscara encontrar en la siguiente seccion.

3.3 La situacion de las economias medianas de la Zona Euro: El

mecanismo de Koo

Antes de pasar a la representacion del estado de la deuda, deflacion (o inflacion) y el
desempleo en la muestra de paises, es sugerente, para quien escribe este trabajo, explicar un
poco mas el proceso mediante el cual se llegara a la conclusion, esto con la finalidad de que
el lector, antes de compartir o rechazar la conclusion, tome perspectiva respecto del método
aqui seguido.

Dado que el objetivo central de este trabajo es analizar la situacion de Alemania
y de Espafia, en tanto que paises representantes de las economias grandes y medianas, lo que
se hara a continuacién es una deduccion de la forma siguiente: todas las economias grandes
tienen a caracteristica y todas las economias medianas tienen b caracteristica; Alemania
pertenece al conjunto de economias grandes y Espafia pertenece al conjunto de economias

medianas; por lo tanto, Alemania tiene la caracteristica a y Espafia tiene la caracteristica b.
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Para recordar la hipotesis modificada de este trabajo es que, si el BCE mantiene una politica
monetaria con objetivo en el control de la inflacion, entonces el desempleo serd elevado,
siendo mas elevado en las economias medianas respecto de las economias grandes y
pequenas. Esta hipotesis dependia, internamente, de la definicion de “control de la inflacién”
y, externamente, del contexto econdémico en el que se desenvolvian las economias de la
eurozona. Para el periodo poscrisis, tanto las condiciones internas como externas de la
relacion de las variables, asi como del contexto econémico se modificaron. Ahora se fija, por
el mecanismo de Koo, que deuda y desempleo aumentan mientras la inflacion disminuye. Lo
que hay que probar es si se cumplen las condiciones teoricas y estadisticas de la hipdtesis: si
la deuda aumenta, una vez que se desata la crisis, con el cambio del comportamiento de los
agentes econdmicos, el gasto e inversion disminuyen provocando una ralentizacion de la
actividad econdémica y en la generacion de empleos, es decir, el desempleo aumenta; a la vez,
dado el cambio en el comportamiento, los precios de los activos financieros y del nivel
general de precios de las mercancias cae, o sea, la inflacion disminuye habiendo en algunos
casos cifras de deflacion.

En concreto, lo que hay que probar en este apartado es que: dado el alto nivel de
deuda, el desempleo aumenta al mismo tiempo en que la inflacion disminuye. Habiendo
peores condiciones en las economias medianas que en las economias grandes y, por tanto,
peores condiciones en Esparia que en Alemania.

Como se vio en el apartado anterior, la deuda publica de las economias medianas
fue la que, en promedio, mas ha crecido. Una de las condiciones del mecanismo de Koo es
que la deuda privada sea elevada en el momento en que ocurra una crisis. ElI Cuadro 3.4
muestra que la deuda privada para Alemania, en 2009, era de 113% del PIB y el promedio
de las economias grandes de 121.8%; mientras que la deuda privada para ese mismo afio en
Espafia era del 201.4% del PIB, cuando el promedio de las economias medianas era de
180.1%. Si se consideran estos promedios como “altos niveles de deuda privada”, podria
decirse que la condicion para un cambio en el comportamiento de los agentes privados en
Alemania y Espafia esta dada. Considerando que la deuda publica en Alemania y en Espafia
era de 80.9% y 60.1%, en 2010, respectivamente, los gobiernos de estas economias tenian
los criterios del Tratado de Maastricht como obstructor para una expansion del gasto pablico

como politica para sortear la crisis. No obstante, la deuda publica de Espafia ha estado
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creciendo continuamente al mismo tiempo que el gasto se ha ido contrayendo (ver Cuadro
3.3) —recuérdese que se asume que gran parte del incremento de la deuda publica de las
economias medianas se ha ido hacia los rescates bancarios, si se considera que en Espafia se
han dado varias y grandes quiebras bancarias, se puede entender el gran incremento de la
deuda publica en Espafia—; por otro lado, la deuda publica de Alemania ha ido
disminuyendo. El incremento del promedio de la deuda publica en las economias grandes se
debe a que este tipo de deuda ha incrementado en Francia (ver Cuadro 3.1).

Cuadro 3.4. Alemania y Espafa: Deuda consolidada del gobierno y privada, % PI1B, 2000-2016
Economias grandes Economias medianas
Ao Promedio Alemania Promedio Espafia
Gobierno  Privada  Gobierno  Privada | Gobierno  Privada  Gobierno  Privada
2000 58.8 111.0 58.9 123.0 70.9 92.1 58.0 102.5
2001 57.9 113.3 57.7 123.1 70.5 107.6 54.2 109.4
2002 59.7 112.8 59.4 122.1 69.0 111.2 51.3 116.0
2003 63.6 113.2 63.1 122.9 67.6 116.7 47.6 126.0
2004 65.3 111.9 64.8 118.9 67.7 123.2 45.3 137.3
2005 67.1 1131 67.0 117.0 69.0 135.5 42.3 154.3
2006 65.5 113.3 66.5 114.0 67.6 147.8 38.9 177.3
2007 64.0 113.3 63.7 110.9 66.2 157.1 35.6 191.2
2008 66.6 116.0 65.1 109.7 73.1 171.0 39.5 195.7
2009 75.8 121.8 72.6 113.0 87.4 180.1 52.8 201.4
2010 81.3 119.3 80.9 106.7 100.8 182.1 60.1 200.3
2011 81.9 118.9 78.6 102.5 116.0 185.2 69.5 196.2
2012 84.7 120.2 79.8 101.8 122.9 186.8 85.7 187.8
2013 84.9 120.3 77.4 102.9 130.1 179.4 95.5 176.9
2014 84.8 120.7 74.6 99.4 129.3 176.5 100.4 165.5
2015 83.4 121.2 70.9 98.7 122.7 176.5 99.4 154.8
2016 82.3 123.1 68.1 99.3 122.9 166.9 99.0 146.7
Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Macroeconomic Imbalance Procedure Indicators.

La tendencia de la deuda en las economias medianas es la misma que sigue el
comportamiento de la deuda en Espafia, aunque la trayecto de la deuda en Alemania no es la
misma que recorre la deuda en las economias grandes. Siguiendo el mecanismo de Koo, si la
deuda en general aumenta, la actividad econdmica se ralentiza por lo que la generacion de
empleos disminuye. Como se ve en el Cuadro 3.5, el desempleo en Espafia aumenta
violentamente de 2008 a 2009 al igual que el promedio de las economias medianas, pese a
que de 2007 a 2008 el desempleo también da un gran salto. De 2008 a 2009 el promedio del
desempleo de las economias grandes aumenta un punto porcentual, sin embargo, en

Alemania el desempleo apenas aumenta 0.2 puntos porcentuales. En los afos siguientes, las
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economias grandes y Alemania tienen un comportamiento del desempleo similar, pero el
desempleo en Alemania disminuye mucho mas rapido que el promedio del grupo. Siguiendo
el comportamiento del PIB, el desempleo parece comportarse como respuesta al crecimiento

para este pais (0 decrecimiento) (ver Cuadro 3.1A del Anexo).

Cuadro 3.5. Alemania y Espafia: Desempleo, % PA, 2000-2016
Afio Economias grandes Economias medianas
Promedio Alemania Promedio Espafia
2000 8.3 7.9 8.5 11.9
2001 7.8 7.8 7.9 10.6
2002 8.3 8.6 8.2 11.5
2003 9.1 9.7 8.3 11.5
2004 9.7 10.4 8.4 11.0
2005 10.1 11.2 8.0 9.2
2006 9.5 10.1 7.5 8.5
2007 8.3 8.5 7.3 8.2
2008 7.4 7.4 8.2 11.3
2009 8.4 7.6 11.6 17.9
2010 8.2 7.0 134 19.9
2011 7.5 5.8 15.1 214
2012 7.6 5.4 18.1 24.8
2013 7.8 5.2 19.0 26.1
2014 7.7 5.0 17.8 24.5
2015 7.5 4.6 16.2 221
2016 7.1 4.1 14.8 19.6
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and
Finance.

Si la deuda de los paises es alta y eso afecta la actividad econémica, es de
esperarse que el nivel general de precios disminuya debido a multiples factores como el
incremento del ahorro a expensas del gasto, la movilidad del ahorro de una economia a otra,
etc. Como se representa en el Cuadro 3.6, el cambio porcentual de la inflacion en las
economias grandes disminuye mas lentamente y se acerca al 0%, aunque no llega a ser
negativo. Por otra parte, el cambio de la inflacion es mas inestable en las economias
medianas, de 2008 a 2009 hay un cambio de -0.14% para después sobre pasar el 2% del

objetivo del BCE y, en 2014, se llega a una situacion de deflacion. Los cambios en la inflacion
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en Alemania y Espafia siguen el mismo recorrido que el promedio de las economias grandes

y medianas.

Cuadro 3.6. Alemania y Espafia: Inflacion, cambio % y niveles, 2009=100, 2000-2016

Economias grandes Economias medianas

Afio Alemania Promedio Espafa Promedio

Cambio % Niveles Cambio % Niveles| Cambio % Niveles Cambio % Niveles
2000 1.40 86.21 1.61 84.63 3.49 77.25 3.40 78.40
2001 1.89 87.84 1.83 86.13 2.82 79.43 3.44 81.09
2002 1.36 89.03 1.65 87.80 3.59 82.29 3.72 84.11
2003 0.98 89.90 1.58 89.71 3.10 84.84 3.31 86.89
2004 1.81 91.53 2.07 91.80 3.06 87.43 2.62 89.16
2005 1.90 93.27 1.90 93.54 3.39 90.39 2.69 91.55
2006 1.86 95.01 1.87 95.31 3.55 93.60 2.96 94.25
2007 2.29 97.18 1.95 96.84 2.85 96.27 2.63 96.73
2008 2.68 99.78 2.92 99.89 4.12 100.24 3.55 100.16
2009 0.22 100.00 0.16 100.00 -0.24 100.00 -0.14 100.00
2010 1.19 101.19 1.47 101.74 2.05 102.05 1.63 101.63
2011 247 103.69 2.38 104.07 3.04 105.15 2.78 104.46
2012 2.09 105.86 2.15 106.37 2.44 107.72 2.27 106.83
2013 1.64 107.60 1.32 107.43 1.53 109.37 0.59 107.46
2014 0.81 108.47 0.71 108.08 -0.20 109.16 -0.25 107.18
2015 0.10 108.58 0.10 108.18 -0.63 108.47 -0.22 106.94
2016 0.40 109.01 0.36 108.51 -0.34 108.10 0.00 106.95

Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and Finance.

Reorganizando la evidencia estadistica por economias se obtiene lo siguiente: a
partir de 2009, la deuda publica de las economias grandes aumenta al igual que la deuda
privada, el desempleo disminuye mientras que los niveles de inflacion aumentan, aunque a
menor ritmo que en el periodo precrisis. Por su parte, a partir de 2009, la deuda publica de
las economias medianas aumenta vertiginosamente, sin embargo, a partir de 2014, tanto la
deuda privada como publica disminuyen; el mismo comportamiento se observa en el
desempleo, grandes aumentos para después disminuir lentamente. En cuanto a la inflacion,
los niveles de inflacion son similares a los de las economias grandes, aunque los cambios
porcentuales anuales son muy distintos experimentando deflacion en los ultimos afios del
periodo de estudio. Siendo asi, se esperaria que mientras los niveles de deuda aumenten, el

desempleo también lo haga, a la par que disminuye la inflacion. Obsérvese que el mecanismo
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de Koo es maés visible en el caso de las economias medianas, esto se debe, en parte, a que el
mecanismo opera en situacion economicas mas adversas. Viendo las estadisticas se puede
entender porqué en las economias grandes este mecanismo apenas sea representable. A partir
de la crisis, siguiendo la evidencia afio por afio, pareciera que la relacion entre deuda y
desempleo se mantiene. De 2009 y hasta 2013, cuando el desempleo disminuye lentamente,
las cifras de los cambios en la inflacion se mantienen alrededor de los cambios de antes de la
crisis, pero a partir de 2014, afio en que se ponen en marcha los programas de compras y la
politica expansiva del BCE, se nota que estos programas en las tienen mas efecto en la
variable de desempleo de las economias grandes que en el resto de variables, pues la deuda
privada aumenta mientras la inflacion se acerca al 0%. Posiblemente, los documentos que
evaluan la efectividad de la politica monetaria del BCE que la califican como buena veian el
caso de las economias grandes. No obstante, el caso de las economias medianas, que desde
antes de la crisis son las que mas dificultades han tenido para estabilizar sus economias y
adaptarse a las exigencias de la UEM, parece decir lo contrario. Es notable como la
trayectoria de la deuda es la misma que la trayectoria de desempleo, mientras que, como dice

el mecanismo de Koo, los cambios en la inflacion disminuyen.

Cuadro 3.7. Economias grandes y medianas: Varios indicadores, 2000-2016
Economias grandes Economias medianas
Afio Deuda Inflacion Deuda Inflacion
. X Desempleo i . . Desempleo .

Gobierno Privada % Niveles| Gobierno Privada %  Niveles
2000 58.8 111.0 8.3 1.61 84.63 70.9 92.1 8.5 3.49 77.25
2001 57.9 113.3 7.8 1.83 86.13 70.5 107.6 7.9 2.82 7943
2002 59.7 112.8 8.3 1.65 87.80 69.0 111.2 8.2 3.59 82.29
2003 63.6 113.2 9.1 1.58 89.71 67.6 116.7 8.3 3.10 84.84
2004 65.3 111.9 9.7 2.07 91.80 67.7 123.2 8.4 3.06 87.43
2005 67.1 113.1 10.1 1.90 9354 69.0 135.5 8.0 3.39 90.39
2006 65.5 113.3 9.5 1.87 9531 67.6 147.8 7.5 3.55 93.60
2007 64.0 113.3 8.3 1.95 96.84 66.2 157.1 7.3 2.85 96.27
2008 66.6 116.0 7.4 2.92 99.89 73.1 171.0 8.2 4.12 100.24
2009 75.8 121.8 8.4 0.16 100.00 87.4 180.1 11.6 -0.24 100.00
2010 81.3 119.3 8.2 1.47 101.74 100.8 182.1 134 2.05 102.05
2011 81.9 118.9 7.5 2.38 104.07 116.0 185.2 15.1 3.04 105.15
2012 84.7 120.2 7.6 2.15 106.37 122.9 186.8 18.1 2.44 107.72
2013 84.9 120.3 7.8 1.32 107.43 130.1 179.4 19.0 153 109.37
2014 84.8 120.7 7.7 0.71 108.08 129.3 176.5 17.8 -0.20 109.16
2015 83.4 121.2 7.5 0.10 108.18 122.7 176.5 16.2 -0.63 108.47
2016 82.3 123.1 7.1 0.36 108.51 122.9 166.9 14.8 -0.34 108.10
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat.
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Si la hipotesis es correcta en general, se espera que Alemania y Espafia presenten
el mismo comportamiento, en sus variables, que el grupo de economias grandes y medianas,
respectivamente. El caso de Alemania es excepcional para toda la ZE, pues es el Unico caso
en que su deuda ha disminuido considerablemente. Debido a eso, el desempleo disminuye.
Lo que escapa a la explicacion del mecanismo de Koo es el comportamiento de la inflacidn
que también disminuye y se mantiene alrededor del 0% en los ultimos afios del periodo de
estudio. Una posible explicacion seria que la politica monetaria unica de la ZE, y los
problemas de deflacion de las economias medianas, sean un lastre para la estabilidad de la
inflacién en Alemania. Si bien podria decirse que el caso de las economias grandes es
aplicable al caso de Alemania, no se puede decir lo mismo de manera inversa, que el caso de

Alemania es aplicable al caso de las economias grandes.

Gréfica 3.3. Alemania
Varios indicadores
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*Eje secundario.
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat.

El mecanismo de Koo es mas visible en Espafia en los primeros afios
inmediatamente posteriores a la crisis. La deuda aumenta generando problemas en la
economia, por lo que el desempleo aumenta y, consecuentemente, la inflacion disminuye. El
aumento de la deuda y del desempleo en Esparia es de los casos mas dramaticos de la ZE y

es, de hecho, de las economias con mas nivel de desempleo junto a Grecia. En general, las
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economias medianas son las que mas nivel de deuda y de desempleo presentan en la muestra
y Espafia parece ser un buen caso particular de lo que ocurre en las economias medianas. De
igual manera, el caso de Espafia es un buen ejemplo del caso general de las economias
medianas ya que, en éstas, la deuda publica y privada se eleva rapidamente los primeros afios
posteriores a la crisis, el desempleo alcanza los niveles més altos desde el 2000, al mismo

tiempo en que la inflacion se acerca y disminuye por debajo del 0%.

Gréfica 3.4. Espafia
Varios indicadores

2008 - 2016
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*Eje secundario.
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat.

3.4 Desempleo por sexo en el periodo poscrisis

Este apartado es la continuacion del analisis del sesgo ocupacional y el diferencial de
desempleo del capitulo 2 en el periodo precrisis. La idea con la que se parte en este apartado
es la de un cambio en el comportamiento de las variables tras el caos de la crisis. La intencién
es revisar la evidencia estadistica sobre empleo y desempleo por sexo y probar si, como en
el resto de las variables que se han estudiado, el empleo y el desempleo separado por sexo
tienen un comportamiento distinto al mostrado en el periodo precrisis.

En la primera parte de este anélisis se encontro que: 1) de 1995 a 2007, la tasa

de crecimiento del empleo femenino aumento, derivado de la tendencia de incorporacion de
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las mujeres al mercado laboral, iniciada desde principios del siglo XX; 2) pese a este
constante aumento del empleo femenino, el desempleo en mujeres fue mas alto, el efecto de
crecimiento del empleo en mujeres y el lento crecimiento del empleo en los hombres explican
la disminucion del diferencial de desempleo entre hombres y mujeres; 3) el diferencial de
desempleo es mas elevado en las economias medianas, es decir, para estos paises el
desempleo femenino es més elevado respecto del masculino y en paises como Espafia y
Grecia el diferencial de desempleo disminuye muy poco; y 4) el empleo masculino se
concentra, principalmente, en el sector industrial mientras que, por su parte, las mujeres estan
empleadas mayoritariamente en el sector servicios, donde se encuentran los trabajos con un

sesgo ocupacional méas acentuado.

Gréfica 3.5. Zona Euro: Diferencial de desempleo
% poblacion activa
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics. Luxemburgo

Viendo la Gréfica 3.5 se observa que, de 2008 a 2009, la tasa de crecimiento del
empleo en mujeres pasa a ser negativa. Para muchos paises 2009 fue la primera vez en que
el diferencial de empleo se invirtié —su valor pasa a ser negativo—, es decir, tras la crisis el
desempleo masculino se hizo mayor al femenino. Como se dijo en el apartado 2.4, hay cuatro
formas mediante las cuales, estadisticamente, el diferencial de empleo se puede hacer menor.
Para el periodo precrisis se explica por la forma 4 (disminucion del desempleo femenino

mayor a la disminucién del desempleo masculino), sin embargo, la disminucion y cambio de
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sentido del diferencial de desempleo para el periodo poscrisis se explica por la forma 1, o
sea, debido a que el desempleo masculino aumenta més rapido que el desempleo femenino.
No se puede tomar como buena noticia que el diferencial de desempleo disminuya sin antes
hacer un analisis detallado: para este periodo, no es de alegrarse de que el diferencial
disminuya, pues, como ya se dijo, no se debe a una mayor incorporacion de la mujer al mundo
laboral, sino, a causa de un empeoramiento del desempleo masculino.

La explicacion a este fendmeno puede ir de la siguiente manera: si el sector
industrial estd ocupado principalmente por varones y si la crisis financiera tuvo efectos
negativos en la economia real de los paises de Europa, particularmente en la industria
inmobiliaria y de la construccién, entonces se entiende que el diferencial de desempleo se
reduzca, pues, si la industria se vio gravemente afectada por la crisis, el desempleo en este
sector aumentd, siendo el trabajo masculino el que mas despidos experimento. Este efecto
estadistico opera incluso si el desempleo femenino general se mantiene constante. El
desempleo femenino también aumenta, ya que la economia real fue fuertemente golpeada
por la crisis, pero, dado que las mujeres estan empleadas principalmente en el sector de
servicios, se entiende que el desempleo en este sector haya sido menor. En 2009 se
experimentaron después de mucho tiempo tasas negativas de crecimiento del empleo
femenino.

Cuadro 3.8. Zona Euro: Diferencial de desempleo, % poblacién activa, 2006-2016
Ano Economias grandes Economias medianas
Alemania Francia Promedio | Espana Grecia Irlanda Italia Portugal Promedio
2006 -0.1 1.3 0.6 5.0 8.1 -0.4 3.4 0.5 3.3
2007 0.3 0.9 0.6 4.3 7.6 -0.7 2.9 0.9 3.0
2008 0.3 0.9 0.6 2.7 6.4 -2.7 3.0 0.4 2.0
2009 -0.8 0.2 -0.3 0.4 6.3 -6.8 2.5 -0.7 0.3
2010 -0.9 0.5 -0.2 0.6 6.3 -7.2 2.1 0.3 0.4
2011 -0.5 0.7 0.1 0.7 6.3 -7.0 2.0 0.6 0.5
2012 -0.4 0.0 0.2 0.5 6.6 -6.7 2.0 -0.3 0.4
2013 -0.6 -0.2 0.4 1.1 6.9 -4.3 1.6 0.3 1.1
2014 -0.7 -0.6 0.7 1.8 6.5 -3.5 1.9 0.7 1.5
2015 -0.8 -0.9 -0.9 2.8 7.1 -3.2 1.4 0.5 1.7
2016 -0.7 -0.4. -0.6 3.3 8.2 -2.6 1.9 0.2 2.2
Adio Economias pequenas Crecimiento empleo femenino
Austria  Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo Promedio Promedio
2006 0.6 1.9 0.7 2.1 2.4 1.5 2.81
2007 0.8 1.8 0.7 1.9 1.7 1.4 2.92
2008 0.5 1.1 0.6 1.5 1.8 1.1 1.88
2009 -0.4. 0.3 -1.3 1.0 1.4 0.2 -0.49
2010 -0.4 0.4 -1.5 1.0 1.7 0.2 -0.18
2011 0.0 0.1 -1.3 0.8 2.1 0.3 0.10
2012 -0.2 -0.3 -1.2 0.7 1.3 0.1 -0.12
2013 -0.1 -0.5 -1.8 0.1 0.6 0.2 -0.48
2014 -0.5 -1.1 -1.3 0.6 0.6 -0.3 1.05
2015 -0.8 -1.8 -1.1 0.8 1.2 0.2
2016 -0.9 -0.5 -0.4. 0.9 0.5 -0.1
Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Sin embargo, para ver este efecto hay que proceder separando las variables.
Separado por el tamafio de las economias, y tomando como premisa que, en el sector
industrial, tras la crisis, hubo un despido masivo de trabajadores, entonces se espera que las
economias con mayor nivel industrial hayan sufrido un mayor nimero de despidos en
varones. En las economias grandes, con su gran sector industrial, es donde se nota que a partir
de 2009 los numeros del diferencial de desempleo se hacen negativos, o sea, el desempleo
masculino sobre pasa al desempleo femenino. Este fendmeno ocurre antes en Alemania que
en Francia. En las economias medianas, que son las que en el periodo precrisis presentaron
los mayores diferenciales de desempleo, la tendencia no del diferencial, salvo en Irlanda, es
decir, en todas las economias medianas excepto Irlanda, el desempleo femenino es siempre
mayor, sin embargo, en los afios inmediatamente posteriores a la crisis, el diferencial
disminuye. Para las economias pequefias, sélo Holanda y Luxemburgo mantienen el
diferencial de desempleo perjudicial para las mujeres, en el resto de paises, el desempleo
masculino se hace mas grande que el respectivo femenino. Como se dijo, incluso en aquellas
economias donde el desempleo femenino sigue siendo mayor al masculino, el cambio en el
signo o la disminucion del diferencial de desempleo se debe a un mayor crecimiento del
desempleo masculino respecto del crecimiento del desempleo femenino. Es de resaltar que,
en las economias medianas, cuatro de cinco de ellas siguen teniendo niveles de desempleo
femenino mayores al masculino, y es aun mas notable como en Grecia aquel diferencial sigue
siendo muy alto.

Si bien después de la crisis las proporciones de empleo por sector no se
modifican, es cierto, sin embargo, que en todos los paises el empleo en el sector servicios
crece al mismo tiempo que el empleo en el sector industrial decrece. La proporcion de
mujeres empleadas en el sector servicios y la proporcion de hombres en el industrial, permite
probar la idea de porqué el desempleo masculino aument6 mas tras la crisis (ver Cuadro 3.9).
Asumiendo que las desigualdades de género en el trabajo desfavorecen a las mujeres, y que
ha habido una gran incorporacion de hombres al sector de los servicios, cabria esperar que

las desigualdades se acentuaran en ese sector.

95



Cuadro 3.9. Zona Euro: Indicadores de empleo por género, % total, 2007-2014

Economias grandes

Indicador / Promedio de Alemania Francia
2007 - 2014 Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Crecimiento del empleo 0.9 06 13 03 00 0.7
Autoempleo 108 133 80 95 122 6.4
Servicios 736 620 866 786 680 897
Industria 248 620 123 185 68.0 8.6
Agricultura 16 20 L1 29 39 1.8
Economias medianas
Indicador / Promedio de Espaiia Grecia [rlanda Italia Portugal
2007 - 2014 Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Crecimiento del empleo 1727 03 22 27 13 08 -1 0.1 03 08 04 14 -19 0.9
Autoempleo 136 163 101 337 369 292 171 249 76 258 304 192 170 193 144
Servicios 746 630 890 717 650 813 74l 612 896 707 608 845 637 532 750
Industria 24 630 88 167 650 72 209 612 92 26 608 129 249 332 147
Agricultura 40 54 23 16 116 1Ly Al 8.3 13 38 46 27 14 125 103
Economias pequerias
Indicador / Promedio de Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo
2007 - 2014 Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Crecimiento del empleo 10 06 4 07 0l L4 02 0.1 04 03 0l 0.6 27 24 3.2
Autoempleo 138 16,0 1.2 163 197 122 118 156 78 160 193 123 62 6.8 5.3
Servicios 7L7 603 844 792 687 913 714 566 874 820 725 926 777 681  9L4
Industria 157 725 6.0 194 687 78 29 366 99 157 725 60 211 681 7.8
Agricultura L7 50 L5 1419 09 47 0.5 27 23 3l 4 13 16 0.9
Conclusiones

La intencion a lo largo del trabajo ha sido la de encontrar una referencia tedrica que ayude a
establecer una relacion entre las variables inflacion y desempleo. Como es de esperarse, la
bldsqueda de esta relacion no es gratuita, en los ltimos afios las noticias sobre los problemas
econdmicos, politicos y sociales en la Unién Europea han llenado las portadas de varios
diarios internacionales. Las cada vez mas frecuentes y agudas reticencias al proyecto europeo
ponen en cuestion tanto el funcionamiento como las instituciones de la UEM. Debates sobre
el presupuesto fiscal para la UE, las tasas de interés, las condiciones de inversion y credito,
etc., son parte del debate politico y, dentro de los guarismos politicos y econdmicos, las cifras
de inflacion y desempleo son tratados como elementos de un argumento de debate dejando
de lado la condicién humana por la que atraviesan aquellas personas sin trabajo y cuyo dinero
va perdiendo valor. En medio de controversias y debates politicos, este trabajo no ha

pretendido mas que denunciar con cifras estadisticas que ni la politica monetaria ni las
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politicas de austeridad han servido para mejorar las condiciones de la poblacion en general
en Europa. Al principio del periodo de estudio, y hasta antes de la crisis financiera
internacional, el mandato del BCE en su politica monetaria —estabilidad de la inflacion—,
vista desde cierta perspectiva, ya carreaba algunos problemas. Lo que se buscé sostener en
este trabajo es que, de alguna u otra manera, el mandato del BCE derivaria en pésimas
condiciones de desempleo en los doce paises iniciales de la Zona Euro. Siguiendo los
postulados de la teoria de la curva de Phillips, los objetivos de politica del BCE generarian
alto desempleo.

Dividido el periodo de estudio en dos partes, uno de 1999 a 2007, llamado
periodo pre-crisis, y el otro de 2009 a 2016, nombrado periodo poscrisis, los resultados han
sido que: 1) para el periodo pre-crisis, el control de la inflacion en la ZE ha sido un problema;
2) consecuente con el marco de referencia de Phillips, el desempleo ha de ser alto; 3) los
efectos econdmicos dentro de la ZE se distribuyen heterogéneamente, donde las economias
medianas son las més afectadas. Siguiendo el discurso de este trabajo: en el periodo pre-
crisis, el control de la inflacion, de acuerdo con los criterios del BCE, ha sido un problema,
el objetivo era una inflacion anual cercana o menor al 2%, sin embargo, muchos paises
rebasan este objetivo por varios afios consecutivos, por lo que, el control de la inflacion no
ha tenido mucho éxito. No obstante, el objetivo del BCE se ha mantenido y los recursos y
esfuerzos de esta institucion se dedican a este proposito, por lo que, consecuente con el marco
de referencia de Phillips, el desempleo en la ZE ha de ser alto. Por varios afios, las cifras de
desempleo se han mantenido por arriba del 10% de la poblacion activa, y si bien en este
periodo precrisis ha habido un proceso de convergencia entre los doce paises iniciadores del
proyecto europeo, las cifras de desempleo se distribuian heterogéneamente en relacion con
el tamafio relativo de las economias. De acuerdo con el porcentaje relativo del PIB de cada
economia respecto del PIB total de la ZE, en las economias medianas —donde se encuentran
Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal— es donde se encuentran las cifras de desempleo
mas alarmantes coincidiendo con que estas economias son las que peores condiciones
macroeconomicas presentaban desde antes de la integracion formal de la Zona Euro. Es decir,
la politica monetaria del BCE generaria alto desempleo en la ZE, donde, de todas las

economias, las medianas serian las més afectadas.
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Tras la crisis financiera y su arribo a la ZE, las condiciones macroecondmicas de la region se
modificaron. En este contexto poscrisis, tanto la relacion entre inflacion y desempleo que
permitia explicar los altos niveles de desempleo en las economias, como el contexto que
justificaba aquella explicacion tuvo que cambiar. El enfoque tedrico que se adoptd fue uno
de acuerdo con la propuesta tedrica de Koo. Revisando la teoria se elabord un mecanismo
que permitiera explicar, mads o menos, las cifras de alto desempleo en la ZE que eran
crecientes de 2009 a 2016. Lo que se encontré fue que los niveles de deuda privada y publica
en la Zona eran altos, pero mas altos eran en las economias medianas. De acuerdo con el
mecanismo de Koo, el cambio en el comportamiento de los agentes, los esfuerzos de
desapalancamiento generarian un ambiente econémico en el que el gasto se reduciria
terminando por afectar el ritmo de la actividad economica. Consecuentemente, el desempleo
aumentaria. Continuando con la metodologia de este trabajo, se hallé que, al principio de los
afios posteriores a la crisis, las economias grandes tuvieron una recuperacién econémica,
aunque los niveles de desempleo y de crecimiento del producto no llegaron a ser los mismo
de antes de la crisis. Por su parte, en las economias medianas la recuperacion no se dio, por
el contrario, las cifras de desempleo empeoraron, las de crecimiento del producto llegaron a
0% o menos y la deuda publica y privada se dispar6. En estas condiciones, los programas de
compras por parte del BCE y el quantitative easing que mejorarian las condiciones
econdmicas para una pronta recuperacion de la ZE, no tuvieron un gran efecto en la region y
menos aun en las economias medianas que eran las mas perjudicadas. Como consecuencia
anterior, y continuado con el mecanismo, la inflacion de las economias de la eurozona deberia
disminuir. Incluso con la politica monetaria para enfrenta la crisis, los cambios porcentuales
de cada afio de la inflacidn se acercaban cada vez més al 0%, con evidencia se afirma que las
cifras de inflacion fueron mejores en las economias grandes que en el resto de economias,
siendo en las economias medianas donde se registraron en varios afios cifras negativas, o sea,
deflacion. Como ultimo punto de la hipotesis, se busco una deduccién de los acontecimientos
en los grupos de economias hacia casos particulares y se encontrd que, el caso de Alemania,
en tanto que economia grande, era excepcional pues en este pais se ha dado una gran
recuperacion de la mayoria de los indicadores que se han estudiado, salvo el caso de la
inflacion que en los Gltimos afios del periodo se acercaba a 0%. Por su parte, Espafia resultd

ser un caso particular ejemplar de lo que pasa en las economias medianas. En este pais, las
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cifras de deuda y desempleo son de las més altas de la Zona, y las cifras de inflacion llegaron

a ser negativas.

Reflexiones finales

Lo que se ha presentado a lo largo del trabajo es el desenvolvimiento de la relacion entre las
variables inflacion y desempleo en las economias de la Zona Euro. El estudio de la inflacion
y del desempleo no solamente tiene su importancia desde la disciplina econémica, pues, en
lo fundamental, més alla de los guarismos, el impacto de estas variables es un problema que
aqueja y deteriora enormemente a la sociedad. Si a lo anterior se le suma que el fendmeno
del desempleo esta relacionado, en la eurozona, con los mandatos de una institucion supra-
nacional y que presenta, ademas, diferencias de acuerdo con el sexo, tratar de entender las
causas del desempleo es una tarea importante. Como es evidente, cualquier esfuerzo de
interpretacion econdémica debe desarrollarse en un tiempo y en un espacio determinados y el
estudio de la relacion inflacion-desempleo en la Zona Euro desde su creacion se ha
presentado como un gran reto. No so6lo la amplitud geografica ha sido un obstaculo que
rebasar, las diferencias econdmicas entre los paises y el contexto histérico en el que se
desenvuelve el objeto de estudio han hecho de este esfuerzo algo que escapa de las
metodologias tradicionales de investigacion.

En este trabajo se partié de un contexto econémico y principios tedricos desde
los cuales se interpretaron los datos estadisticos, no obstante, en la temporalidad de este
trabajo, se presentd una crisis econémica internacional que modificé las condiciones
historicas y Ilevd al limite el marco tedrico adoptado inicialmente. Razén por la cual, para
después de la crisis, en un contexto econdémico distinto al inicial y con un marco tedrico que
no permitia explicar los macro-fendmenos, se adopto otro enfoque. De esta manera no se ha
puesto a competir a dos marcos teoricos para determinar cual es mejor, sino, se reconocio
que existen limites explicativos en cada teoria y que distintos enfoques pueden explicar de
distinta manera el mismo fenémeno.

Desde los planteamientos iniciales de la Zona Euro como una regién monetaria
con moneda Unica, se fueron adoptando perfiles monetarios y econdmicos para facilitar a las

economias integrantes la convergencia entre ellas. Esta idea de convergencia contemplaba y
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reconocia que las economias aspirantes presentaban asimetrias y se sabia que, para el mejor
funcionamiento de la region monetaria, entre menor fuere la diferencia entre las economias
mejor seria el funcionamiento de la Zona Euro. Por esta y otra razones se establecieron los
criterios de convergencia en el Tratado de Maastricht. Con estos criterios mas los esfuerzos
de los gobiernos nacionales de cada pais, la eurozona entré en un proceso de convergencia,
las diferencias econdmicas entre los paises tendian a ir desvaneciéndose paulatinamente. En
este contexto, y con las diferencias iniciales en el proyecto de la ZE, la disparidad entre las
economias en las variables inflacion y desempleo iban disminuyendo. Sin embargo, en las
que aqui se nombraron como “economias medianas” persistian los niveles de desempleo mas
altos, ademas de que estas economias presentaban mayores dificultades para estabilizar sus
variables macroecondmicas. Por su parte, las diferencias de sexo en lo laboral se presentaban
mas alarmantes en estas mismas economias. Lo anterior sugiere que, mas alla de la politica
monetaria adoptada por el BCE, las diferencias estructurales entre las economias son una
causa importante de dichas disparidades. Para cuando la crisis financiera se desato, los
gobiernos de muchos de los paises de la eurozona presentaban altisimos niveles de
endeudamiento. Lo anterior, mas los cambios en la economia internacional y regional

modificaron las condiciones en las que se desenvolvia la relacion inflacién-desempleo.

Como se vio en el primer capitulo de este trabajo, las propuestas tedricas de
Phillips (1958) y de Koo (2011) fueron un buen marco desde el cual iniciar el analisis
estadistico de la relacion inflacion-desempleo. Como se ha hecho énfasis, el marco teérico
se adaptd al cambio en el contexto econémico de la Zona Euro. En el periodo precrisis, la
relacion inversa entre la inflacion y el desempleo correspondia con los datos estadisticos
recopilados. Relacién la cual tuvo mejor fundamento gracias a la politica monetaria que ha
sostenido el BCE desde la creacion de la eurozona. El objetivo del BCE de mantener baja y
estable la inflacién debia corresponder, desde el marco de Phillips, con el correlato del alto
nivel de desempleo en los miembros de la ZE. Asi se justifico la hipotesis de este trabajo
junto con sus modificaciones: si existe una relacién tedrica entre la inflacion y el desempleo,
ésta tenia la forma propuesta por Phillips (una relacién inversa entre inflacion y desempleo)
para el periodo pre-crisis; el objetivo de politica del BCE es el de mantener baja y estable la

inflacion, por lo que, dada la premisa anterior, el desempleo en la ZE deberia ser alto; v,
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dadas las diferencias macroeconomicas iniciales entre los paises iniciadores de la eurozona,
las economias medianas eran las que presentaban las mayores tasas de desempleo y, en
general, el escenario macroeconémico méas adverso. Asi, pues, de acuerdo con las teorias
revisadas se establecio que se usaria el planteamiento de Phillips para el periodo precrisis y
el propuesto por Koo para el periodo poscrisis. De esta manera se adaptaria el marco teorico
para analizar la relacion inflacion-desempleo al contexto econdmico.

Los resultados de la revision estadistica para el periodo precrisis mostraron que
las condiciones macroecondémicas de las economias medianas al iniciar el proyecto
econdémico y monetario de Europa han sido las peores, respecto de las economias grandes y
pequefias. Sin embargo, las restricciones econémicas acordadas en el Tratado de Maastricht
y los esfuerzos estatales de cada pais generaron, en este periodo, un proceso de convergencia
en el que los indicadores macroeconémicos tendian a disminuir las variaciones entre todas
las economias de la ZE. Buscando la comprobacion de la hipdtesis se encontrd que, gracias
a la reagrupaciéon hecha en paises grandes, medianos y pequefios, el desempleo no se
distribuia homogéneamente, siendo en las economias medianas donde se presentaban las mas
altas tasas de desempleo. Respecto de la inflacion, si se tomaba la inflacion promedio de las
12 economias iniciadoras de la ZE la informacion estadistica no coincidia con la definicion
de “inflacion baja y estable” propuesta por el BCE —regularmente, el crecimiento de la
inflacién afio con afio excedia el 2% anual propuesto por el BCE—. No obstante, desde el
planteamiento del objetivo de inflacion se cuestiond la meta de inflacién interanual como un
objetivo Optimo, hecho que se comprob6 estadisticamente con la informacién oficial del
EuroStat. Analizando la inflacion de acuerdo con el criterio de reagrupacién se encontrd que
la inflacion tampoco se distribuia homogéneamente y fueron las economias medianas en
donde se registraban las tasas de inflacion mas altas. Si se eliminaba el efecto de la inflacidn
de las economias medianas del promedio de la Zona, la informacidn estadistica respetaba el
criterio propuesto por el BCE. Teniendo en cuenta esta distribucion heterogénea de la
inflacion y el desempleo y flexibilizando la definicion de “inflacion baja y estable”, la
informacidn empirica coincidia con la hipotesis: para la ZE, la inflacion se presentaba como
baja y el desempleo era alto, asimismo el desempleo en las economias medianas era el mas
alto de la Zona y, como casos particulares, el de Espafia como un desempleo alto y el de

Alemania como uno de los niveles de desempleo més bajos.
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Siguiendo las referencias teoricas, se definid “sesgo ocupacional” como las
diferencias en el empleo y el desempleo entre hombres y mujeres y revisando las estadisticas
se hallé que existe, en efecto, un gran sesgo ocupacional. No solamente el desempleo era
inequitativo entre hombres y mujeres, sino que, el empleo presentaba caracteristicas
disimiles. No obstante, la creciente incorporacién de las mujeres al mercado laboral desde
inicios del siglo pasado, la tasa de desempleo femenino era mayor. Ademas, se encontr6 que
las mujeres trabajadoras se concentraban, principalmente, en el sector de los servicios donde,
por lo regular, se encuentran los trabajos domésticos y del cuidado que pocas veces tienen
las prestaciones sociales basicas. Una vez mas, reagrupando las economias por tamario, se
vio que en las economias medianas el sesgo ocupacional era més desfavorable para las
mujeres, respecto de las economias granes y pequefias. Naturalmente, en Espafia se
registraron los peores datos estadisticos del sesgo ocupacional, mientras que en Alemania se

encontraron de las mejores estadisticas.

Tras la crisis, el nivel de la deuda de los gobiernos empezé a jugar un papel
fundamental en la relacién entre la inflacion y el desempleo. Para estudiar este periodo
poscrisis se adopto la teoria de Koo (2011) y se revisaron los datos estadisticos de acuerdo
con lo que se nombrd como el “mecanismo de Koo”. Lo que se hall6 fue que los niveles de
deuda publica y privada eran altos para toda la ZE y aln mas altos para las economias
medianas. Siguiendo el mecanismo de Koo, los altos niveles de deuda provocaron un cambié
en el comportamiento de los agentes privados, pasando de maximizadores de ganancias a
minimizadores de deudas, por lo que, la actividad econémica de la eurozona se redujo.
Derivado de lo anterior, el desempleo aumento para toda la Zona. Con la reagrupacién de los
paises se encontrd que, en los afios posteriores a la crisis, las economias grandes registraron
una leve mejora en sus indicadores econémicos, aunque ninguna economia ha tenido
indicadores de crecimiento o de desempleo como los anteriores a la crisis. Por otra parte, en
las economias medianas los indicadores empeoraron, el desempleo aumentd, el crecimiento
del PIB llegd a 0% o cifras negativas y tanto la deuda publica como privada se elevd. En
estas condiciones, de acuerdo con Koo, las politicas monetarias del BCE para salir de la crisis
no deberian de servir. Estadisticamente se encontr6 que la ZE experiment6 durante varios

afios un proceso de deflacion. Individualmente, las economias grandes fueron las que mejores
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tasas de inflacion registraron y las medianas tuvieron, en algunos afios, cifras menores al 0
de inflacion. Con el mecanismo de Koo se prob6 que, en este periodo, la relacion entre deuda-
deflacion-desempleo genera un ambiente adverso para la recuperacion econémica tras la
crisis.

Una vez mas, los problemas de deuda, deflacion y de alto desempleo se
presentaban mas agudos en las economias medianas de la Zona Euro. En cuanto al mercado
laboral, las decrecientes tasas de desempleo femenino que se registraron en el periodo
anterior tuvieron un retroceso. Para toda la ZE, el deferencial de desempleo —entendido
como la diferencia entre el desempleo femenino menos el masculino— disminuy0, sin
embargo, después de la crisis el desempleo masculino fue mayor. Como se esperaba, este
efecto tuvo un impacto distinto en las economias medianas. Esta asimetria en el diferencial
de desempleo entre paises se explica desde dos premisas esenciales: 1) que las mujeres se
concentran principalmente en el sector servicios y 2) que los hombres se concentran
principalmente en el sector industrial. El factor inmobiliario en la crisis financiera
internacional tuvo mayor impacto en el sector industrial, particularmente el de la
construccién, en aquellos paises donde la industria tiene gran peso. Dado que en las
economias medianas la industria no es muy fuerte, el desempleo en este sector, pese a que
crecié bastante, el desempleo generado en este sector para los hombres no fue mayor al
desempleo generado para las mujeres, por lo que, a excepcién de las economias medianas, el

desempleo masculino crecié mas rapido que el femenino.

En breve, el estudio de las relaciones entre la inflacion o deflacion y el desempleo
ha mostrado, a lo largo del periodo de vida de la Zona Euro que, si la conexion tedrica entre
estas variables es lo suficientemente eficiente, entonces, el desempleo experimentado en los
paises europeos se debe, en parte, al objetivo de politica monetaria que el Banco Central
Europeo ha elegido, y sigue sosteniendo, como su principal mandato. Asimismo, no son poco
importantes los resultados encontrados tras reagrupar las doce economias iniciales del
proyecto monetario de Europa. Por un lado, se tiene que las economias que han presentado
mayores dificultades para controlar sus variables macroecondmicas han sido las economias
medianas; por el otro lado, se tiene que las economias grandes son las que mejor desempefio

econdémico han experimentado, antes y después de la crisis, mientras que, si bien el
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desenvolvimiento economico de las economias pequefias no es tan voluminoso, el trayecto
de las economias grandes y pequefias presentan tendencias similares. La particularizacion del
desempefio de las economias grandes y medianas en Alemania y Espafia, respectivamente,
ha resultado ser parcialmente correcta. Tanto por instanciacion como por generalizacion,
Espafia es un buen ejemplo del comportamiento general de las economias medianas, pues,
las tendencias del grupo son las mismas que sigue el pais particular. No asi para el caso de
Alemania ya que, en este caso, un efecto estadistico importante ocurre con las economias
grandes: si bien el comportamiento del grupo en general parece ser similar al comportamiento
de las variables en Alemania, en gran medida se debe a que, como a este grupo sélo
pertenecen dos economias (Alemania y Francia), el excelente desempefio de las variables en
Alemania “arrastra” el desempefio regular de las variables en Francia, de esta manera, el
comportamiento general de las economias medianas se asemeja al de Alemania, sin embargo,
cuando se compara uno a uno las variables Alemania vs Economias grandes, es notable que

el desempeiio de Alemania es mejor al promedio del grupo.
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Anexo

Cuadro 1.1A. Zona Euro: Desempleo, % de la fuerza laboral, datos mensuales, 1998-2000

Fecha  Euro area (19) Alemania Espana Francia Grecia Irlanda Italia Holanda Luxemburgo Portugal
1998Jan 9.66 17.08  10.80 858 11.183  5.72 2.85 7.08
1998Feb 9.65 16.75 10.73 8.35 11.18 5.62 2.80 6.75
1998Mar 9.63 16.67  10.68 8.12 11.18  5.50 2.80 6.53
1998Apr 10.61 9.58 16.61 1073 1094 792 11.52 540 2.79 6.23
1998May 10.57 9.52 16.65 10.69 1096 7.78 11.50  5.29 2.79 5.95
1998Jun 10.55 9.45 16.75  10.65 1091 7.62 11.49 5.18 2.74 6.15
1998]Jul 10.47 9.37 16.56 10.67 11.03 7.45 11.34 5.08 2.70 6.07
1998Aug 10.41 9.29 16.43  10.64 11.17 7.28 11.32 4.98 2.65 5.90
1998Sep 10.35 9.21 16.27  10.63 11.18 7.11 11.31 4.89 2.60 5.74
19980ct 10.32 9.14 16.03 10.68 11.08 6.95 11.46 4.80 2.62 5.59
1998Nov 10.27 9.06 1572 10.69 11.41 6.79 1144 4.72 2.53 5.84
1998Dec 10.20 8.99 1538  10.71 11.37 6.64 11.42 4.64 2.37 5.69
1999Jan 10.07 8.92 14.79  10.74 11.35 648 11.11  4.56 2.38 5.64
1999Feb 9.99 8.85 14.26 1075 1145 6.28 11.09  4.50 2.43 5.66
1999Mar 9.93 8.77 1390 10.75 1143 6.11 11.07 444 241 5.67
1999Apr 9.91 8.70 13.62 10.76 12.06 598 11.11 4.38 2.39 5.85
1999May 9.86 8.63 13.47 10.70 12.03 590 11.07 4.32 2.38 5.87
1999Jun 9.83 8.57 13.53  10.61 1198 575 11.04  4.26 2.37 5.74
1999]Jul 9.77 8.52 13.47 1052 12.04 554 1096  4.21 2.41 5.59
1999Aug 9.72 8.47 13.46 10.38 12.07 5.33 1093 4.16 2.43 5.45
1999Sep 9.67 8.42 13.39  10.24 12.04 526 1090 4.12 2.44 5.40
19990ct 9.59 8.36 13.22 10.15 1228 524 10.72 4.08 2.42 5.17
1999Nov 9.54 8.30 13.14  10.00 1237 5.14 10.69  4.03 2.37 5.24
1999Dec 9.46 8.24 1294 984 1233 5.02 10.65 398 2.39 5.34
2000]Jan 9.37 8.18 1276 9.76  11.52 4.80 10.60 3.93 2.36 5.47
2000Feb 9.27 8.12 1242  9.61 11.58 4.65 10.55  3.90 2.35 5.29
2000Mar 9.18 8.08 1217 947 1156  4.56 1052 3.84 2.37 5.07
2000Apr 9.09 8.03 1198 9.39 1151 4.58 1031 38.80 2.32 5.01
2000May 9.03 7.99 11.90  9.27 1147 449 10.26 3.74 2.34 5.08
2000Jun 8.99 7.96 11.92  9.15 1141 439 1021 3.67 2.30 5.01
2000Jul 8.94 7.92 11.94  9.07 11.29 426 10.08 3.62 2.26 5.07
2000Aug 8.88 7.89 11.85 898 11.25 4.14 998  3.55 2.30 5.16
2000Sep 8.83 7.86 11.74 889 11.20 397 994  3.49 2.24 5.16
20000ct 8.72 7.83 11.66 8.84 10.63 3.82 9.63  3.44 2.07 5.03
2000Nov 8.65 7.78 1148 876 10.66 3.76 9.60  3.37 2.03 4.76
2000Dec 8.57 7.74 11.16  8.69 10.65 375 9.57 3.3l 1.96 4.84
1998 10.42 9.38 16.41 10.69 833 7.55 11.35 5.15 2.69 6.13
1999 9.78 8.56 13.60 10.45 11.95 567 1095 4.25 2.65 5.55
2000 8.96 7.95 11.92 9.16 11.23 4.26 10.10 3.64 2.62 5.08

Fuente: Elaboracion propia con datos de European Central Bank, Statistical Data Warehouse, Macroeconomics and

sectoral statistics.
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Cuadro 1.2A. Europa: PIB, cambio %, 1999-2016
Promedio Promedio Promedio
Aito Bélgica Ilanda. Grecia Luxemburgo Holanda Austa Portugal Finlandia — por  Ewoaea(12) Alemania Francia — por  Espaiia ltalia  por
periodo periodo periodo
1999 488 1519 844 1557 73 459 806 6.09 4,64 301 430 778 3,60
20000 573 1690 217 1058 800 481 738 736 321 250 548 874 5.7
2000 298 1251 64 300 639 324 578 600 157 299 399 824 481
2002 349 1149 740 556 374 282 501 267 3.9 13 32 711 361
008 275 707 94 436 246 208 247 221 6.26 280 049 271 335 72 334 588
004 569 797 88 667 AL A5 4% 496 419 28 448 720 4l
000 428 901 28 750 A 476 412 373 330 133 358 8.03 286
2000 487 872 9% 1258 616 232 479 500 all 102 439 832 394
007 558 661 681 997 588 596 555 809 335 SO0 499 793 394
2008 271 487 399 25 422339 194 382 231 19 258 38 140
2009 -149 958 184 302 338 L9719 6355 347 396 285 333 3.3
010 468 -152 484 866 206 29 25 38 276 487 307 0.17 201
N 384 356 $41 743 181 475 209 5.22 2.8 477 30 097205
012 220 135 764 220 035 275 441 149 0.31 204 13 286 -1.48
N3 109 254 552 538 ST V) S O S WA 7| 0.96 246 136 277 136 054 068
04 231 719 <130 735 157 244 165 105 210 346 153 LI 107
N0 236 324 -126 474 308 287 371 196 3.26 372 AT 372 146
0060277 392 011 354 280278 802 217 258 33 158 395 164
Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and Finance.
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Cuaro L3A. Zona Eura: PIB, % del total Euro area (19), 1995-2016

Ao Euro area (19) Belgica Alemania Estonia Iranda Grecia Espafia Francia Italia Chipre Letonia Lituania Luxemburgo Mlta Holanda Austia Portugal Eslovenia Eslovaguia Finlandia
100 5dgs3 3% M40 005 0% L& 816 2043 1B 03 007 009 029 005 5 3N 1% 08 077 LT
9% 5095 30 N2 006 100 L% 84 22 U0 013 008 0 09 005 5% 3 LGl 08 0B LM
1097 61303 366 391 00T 119 200 847 2000 U782 04 009 05 028 005 5% 305 18 03 03 1R
1006 6363432 365 340 008 126 202 fe4 2L U201 00 016 028 006 605 305 L3 03 0% 1§
1909 6676925 366 0% 008 130 210 890 2008 7% 05 010 015 03 006 62 305 LM 0% 0B 1%
00 7068 367 009 009 1M 208 919 242 172 05 012 018 03 006 637 303 L8 03 0% 1Y
00 TH6R0 361 2965 009 166 207 951 2000 1766 06 013 019 0% 006 648 29 1% 0% 0% 1%
02 Ter 360 203 010 179 215 984 0% 1768 06 013 020 03 006 6% 297 L7 03 0% 1%
03 T80 360 A% 01 1% 228 1026 09 U 06 03 02 03 006 647 2% L7 03 0% 1Y
04 Gleded 366 280 012 190 237 105 0% U0 014 02 0% 006 642 2% L 03 08 1Y
A0 6013 368 2120 013 200 23 1100 09 1761 018 06 025 0% 006 645 299 18 0% 04 1Y
06 80516 367 68 005 208 245 1L 080 U 08 019 0 0% 006 6% 29 L7 0% 05 1Y
007 W55 367 A7 00 200 248 150 070 712 019 024 03 040 006 6% 300 L7 0 060 1%
06 %6345 368 2659 007 1% 250 1159 072 16% 00 05 03 040 006 683 303 L% 03 069 20
09 9800 37 24 015 18 2% 16 08 6N 00 00 02 04 000 685 306 189 03 069 1%
00 %684 38 203 05 LB 23 1R 0% 1681 00 019 09 042 007 682 309 18 0% 07 1%
09979 38T 28 00T L 210 109 2000 1671 020 021 0 04 00T 6% 35 L& 0% 0 20
0 %% 3% 804 018 179 LW 1057 212 640 00 02 0¥ 0% 007 6% 32 L 0y M 20
3 W% 3% 846 009 180 L 108 230 616018 03 0% 047 008 65 35 L 0% 0% 205
4 10130% 3% 288 019 190 LB 102 A7 5% 07 03 0% 04 00 6% 3 Ll 0y 0m 203
A5 173802 3% 8% 019 24 18 107 0% BN OT 0B 0% 0N 009 646 3B L 0 0B 200
6 1006406 3% 20 00 247 164 03 074 K% 0T 03 0% 0% 009 64 35 L 0y 0B 19

Fuent: Efaboracion propia con datos de Eurosat, Database, Economy and finance,

Cuadro 2.1A. Zona Euro (iniciadores), tasa de interés de los bonos del gobierno %, 1995-2002

Afio Alemania Austria Bélgica Espafia Finlandia Francia Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal
1995 685 713 748 1127 879 754 1696 690 826 1221 7.23 1147
1996 6.22 632 649 874 708 631 1443 615 729 940 6.32 8.56
1997 564 568 575 640 59 558 992 558 629 6.86 5.60 6.36
1998 457 471 475 483 479 464 848 463 480 488 473 488
1999 449 468 475 473 472 461 630 463 471 473 4.67 478
2000 526 55 559 553 548 539 610 540 551 558 5.52 5.60
2001 480 508 513 512 504 494 530 49 501 519 4.86 5.16
2002 478 496 499 49 498 486 512 489 501 504 4.70 5.01
Fuente: Elaboracidn propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.
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Grafica 2.1A. Zona Euro, divisén por tamano: Tasa de interés
%
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.

Grafica 2.2A. Zona Euro, divison por tamaio: Crecimiento PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.
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Fuente: Flaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.
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Grafica 2.3A. Zona Euro, divisén por tamano: Crecimiento PIB per

capita
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Griafica 2.4A. Zona Euro, divison por tamano: Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.
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Griéfica 2.5A. Zona Euro, divison por tamarno: Desempleo
%
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Fuente: Flaboracion propia con datos de EuroStat, DataBase, General and regional statistics.

110



*30UBLI PUE AMOU0YY ‘aSeqEre(] ‘Teigomy ap sofep 0o eidoid ugLeIOQETY :uan,

I 99 19 8¢ 600 I'6 061 66 €01 9% 06 TG go 1% (R S (1

L S /A T BN 3 | R 11| S §1c 66 %01 8% 66 06 A L A

ger 19 g¢ 61 ¥6 661 8L Gl cggoooor o gor 0% €6 7% 0L 06 6¢ 97 € 7108

e 5y ¢ 1 AT S () BN VA (7 ¢ g ol g8 L% (R RA [FE] 6108

6T §¢ & g6 0m Ly gie %6 86 IL €8 I% Fio Ll S O N 4(1

gar 09 6% (AN ] B 7 S ger 96 68 IL 18 86 (VY g9 9¢ 19 1108

1 BT 1 VB e % 06 9L 16 g8 Iy ¢ w9 FL 0108

L S 0w 0 0 L& 06 9L 6% I8 LU §1 ¢e gL 0% 6008

L S A T ) A/ 06 e 6L 0L L9 gar 10 SR A (S VA VA ¢
ooore re %L 6 g 0t (3 S A Y/ or 19 IR R S A T I ¢

g8 6¢ 688 FC 6T LY 17 NS T A A | Fe9¢ 09 100 gor 9006

g8 48 19 9t oor g9 Tv 0¥ ¢ (3 b R - R gL 6 F¢ 600 T Y006
VR VR L | ) A N A A L R A T O ] I ¢
O 8¢ g6 §L 6% 76 ¥ % o9 67 16 66 600p
3 T | A ) 1 §9 1% % 16 T6 T 68 [ ) A A 11
A 1 L L 1/ 11
O S L 4 A L L S A S £ T ¢
[e6¢ g 1 8y &% ¢ [0 ¢ 06 1% 60 ¥oro L6 Lor %6 660 96w 0L g TF o I6 g8 666l
L 2 ] A A | AV} I g8 866!
@ 09 6% 0z ¥ 9% 66 66 68 LT L 1 ) N G N 1 O 0 A (A 06 L66]
T 1 | ] L A 1 ] O ) O O A A a8 966!
A T ] O O 3 L o v6 a6l v et 99 68 L6 TL Sl
sl saquop] sy suquop] sy suquop awnyy sorquopy sy sarquiopy samlyy saiquiop] sl Sauquiop] oy Suquop] saplyy suquop sawnpy sarquopy Sy Saquiop] samdlyy Saiquiof] -

inuog OfmquiaN] | UL YUy vDAI) VORI VDU vedsy vIpg vsy PRy

9102-5661 ‘eanoe wgueod e ap % ‘oxaus Jod ‘oajduuosayy :omm vao7 "y g ompeny)

111




Cuadro 2.3A. Zona Furo: Crecimiento del empleo, % total, 1992-2014

Ao Alemania Austria Bélgica Espana Finlandia Francia
Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres
1992 -1.4 -1.1 1.8 ] 0.5 0.1 -1.6 22 | -14 2.4 0.7 |-7.0 7.5 6.6 | 0.7 -1.3 0.2
1993 -1.3 -1.3 1.2 0]-05 0.6 -1.4 0.6 | -2.8 3.7 -1.0 | 6.0 -5.6 6.4 ] -1.2 2.1 0.0
1994 0.1 0.5 0.5 0.0 0.4 0.5 04 ]-05 0.7 0.1 | -14 -1.1 1.7 ] 04 0.0 0.9
1995 0.4 0.2 1.1 0.3 0.0 0.8 1.6 1.4 1.9 1.9 1.2 3.3 1.8 3.2 0.2 0.9 0.8 1.2
1996 0.1 0.8 0.9 0.4 0.1 0.8 0.3 -0.1 0.7 1.7 1.0 2.9 1.4 2.0 0.8 0.6 0.4 0.8
1997 -0.1 0.4 0.3 0.7 0.4 1.2 0.7 -0.1 1.9 3.6 3.2 4.5 3.4 3.5 3.3 0.7 0.4 1.0
1998 1.1 0.7 1.7 1.0 0.8 1.3 1.7 0.8 3.2 %) 4.0 5.4 1.8 2.2 1.4 1.7 1.3 2.2
1999 1.5 0.8 2.5 1.5 1.1 2.0 1.4 0.2 3.7 4.6 3.4 6.8 2.5 1.6 3.4 2.3 2.1 2.5
2000 3.1 2.6 3.8 L5 1.4 1.6 1.9 1.7 2.1 6.9 54 9.5 2.3 2.4 2.1 2.9 2.8 3.0
2001 -0.3 0.8 0.4 0.7 0.1 1.8 1.4 1.4 1.3 3.3 2.6 4.7 1.4 1.1 1.8 1.4 1.2 1.7
2002 0.4 -1.3 0.6 |-0.1 -1.6 L9 |-02 0.9 0.7 2.6 1.1 5.0 1.1 -0.1 2.3 0.5 0.3 1.4
2003 -1.1 -1.6 0.5 107 0.9 0.3 |-0.1 -1.0 1.2 3.3 2.2 5.2 0.1 0.4 0.1 0.0 -1.1 1.4
2004 0.3 0.2 0.5 0.6 0.1 1.2 1.0 0.9 1.1 3.8 2.5 5.8 0.6 0.7 0.4 0.1 0.2 0.5
2005 0.0 0.3 0.3 1.2 0.6 1.9 1.4 0.5 2.7 4.3 3.0 6.3 1.6 1.2 2.0 0.7 0.2 1.2
2006 0.8 0.4 1.2 1.7 L5 2.0 1.1 0.6 1.7 4.2 3.2 5.7 1.8 1.9 1.7 1.1 0.7 L5
2007 1.7 1.6 2.0 1.8 1.8 1.8 1.7 1.1 2.3 3.3 2.3 4.8 2.1 2.0 2.2 1.4 0.8 2.1
2008 1.3 1.2 1.4 1.9 1.3 2.6 1.8 1.0 2.8 0.2 -5 2.5 2.2 2.6 1.8 0.5 0.2 0.7
2009 0.1 0.8 1.1 0.4 -5 0.9 |-0.2 0.9 0.7 |63 8.7 3.0 | 2.4 4.1 0.6 -1 -1.7 0.5
2010 0.3 0.0 0.7 0.7 0.5 0.9 0.6 0.3 1.1 -1.7 2.6 0.6 | -0.7 0.0 15 ] 01 0.2 0.1
2011 14 0.8 2.0 1.6 1.3 1.8 1.4 1.1 L7 |27 3.7 1.5 1.3 1.7 0.8 0.8 0.8 0.8
2012 1.2 1.3 1.0 1.1 0.7 1.5 0.4 0.2 0.5 | -4l 5.1 27 109 0.4 1.4 0.3 0.0 0.7
2013 0.6 0.2 1.2 0.5 0.4 0.6 | -0.4 -1.2 0.5 |29 3.2 27 |07 0.9 0.5 ] 0.0 0.5 0.5
2014 0.9 0.8 1.0 0.9 0.5 1.4 0.3 -0.6 1.4 0.9 1.1 0.7 |-08 -1.0 0.6 | 04 0.1 1.0
Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal
Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres

1992 1.4 0.3 3.6 1.6 0.0 4.3 0.3 -1.8 4.5 2.8 -1.6 -2.2 0.8
1993 0.8 0.4 1.6 0.0 0.8 1.3 1.5 0.2 4.6 |27 1.8 2.8 0.1 2.0 2.5 1.5
1994 1.9 1.3 3.0 0.7 0.2 2.0 3.1 2.0 5.1 -1.6 2.0 10| 27 2.9 23 | -1.0 -1.2 0.9
1995] 0.9 0.1 2.4 1.7 1.8 L5 4.4 3.6 57 |02 0.6 0.6 2.5 3.9 0.1 0.2 0.3 0.0
1996] -0.4 -1.0 0.6 2.2 1.4 3.4 3.6 2.4 5.5 0.6 0.0 1.7 2.6 1.3 5.0 1.7 1.7 1.7
1997] -0.5 -1.2 0.7 3.1 2.6 3.8 5.6 4.0 8.2 0.3 0.0 0.9 3.1 2.0 5.1 2.6 2.3 3.0
1998] 3.0 3.6 1.8 2.6 1.8 3.7 8.5 7.4 10.2 | 1.0 0.4 2.0 4.5 3.0 7.1 2.8 2.3 3.5
19991 0.3 0.4 L5 2.6 1.2 4.5 6.5 5.4 8.1 1.1 0.4 2.4 5.0 5.5 4.2 1.4 0.6 2.4
2000] 1.8 1.4 2.5 3.4 3.2 3.7 4.5 3.9 5.3 2.3 1.7 3.5 5.7 5.4 6.2 2.3 2.1 2.6
2001] 0.4 0.5 0.0 2.0 1.2 3.0 3.1 2.6 39 2.0 0.9 3.7 5.7 5.7 5.8 1.7 1.6 2.0
2002 2.4 1.7 3.7 0.7 0.1 1.7 1.6 0.5 3.1 1.7 1.2 2.4 2.9 1.3 5.6 0.4 0.1 1.0
2003 1.4 0.8 24 | -0.6 -1.2 0.3 1.9 1.4 2.5 L5 1.1 2.0 1.8 2.7 92 | -1.0 -1.8 0.0
2004] 2.4 1.6 37 | -1.2 1.5 0.8 | 34 3.2 3.6 0.6 -1.8 4.5 2.4 L5 36 |07 -1.1 0.3
2005] 0.9 0.5 1.6 0.7 0.1 1.6 1.9 1.3 5.8 0.6 0.7 0.3 2.8 1.4 47 |05 -1.2 0.5
2006 1.8 1.0 3.1 2.2 1.9 2.5 4.6 4.8 4.3 2.0 L5 2.6 3.8 L5 7.1 0.4 0.4 0.3
2007 1.3 1.1 1.8 2.9 2.2 3.8 44 3.1 6.1 1.2 1.1 ) 4.4 2.9 6.3 0.0 0.2 0.3
2008] 1.3 0.6 2.3 1.6 1.1 23 | 0.6 2.2 L5 0.2 0.6 14 4.8 6.7 2.3 0.4 0.1 0.9
2009] -0.6 -1.7 1.2 [-09 1.5 0.1 [-7.8  -109 4.0 | -1.7 -2.0 -1.2 1.0 1.2 09 |[-27 -4.0 1.3
2010( -2.6 -3.4 1.3 1407 0.7 0.7 | -4l 5.1 2.8 ]-0.6 -1.1 0.1 1.8 0.9 3.1 -1.4 -1.6 -1.2
2011 -6.9 7.3 6.2 |09 0.7 1.1 -1.8 2.1 -4 03 0.3 1.2 3.0 3.0 29 |-1.9 -1.9 2.0
2012] -6.3 6.7 5.7 ]-02 0.3 0.1 | -0.6 0.8 04 ]-03 -1.3 1.1 2.4 1.1 4.1 4.1 5.2 2.8
2013] -3.6 -3.4 3.8 1-09 1.1 0.7 | 24 3.6 1.0 |-1.8 2.2 -1.1 1.8 1.9 18 [ -29 -3.2 2.5
2014] 0.1 -1.0 1.7 |02 0.4 -0.9 1.7 2.3 1.1 0.1 0.1 0.3 2.5 1.5 3.8 1.4 1.2 1.7

[Fuente: Elaboraci6n propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Cuadro 2.4A. Zona Euro: Autoempleo, % total del empleo, 1992-2014

Afo Alemania Austria Bélgica Espana Finlandia Francia

Total  Hombres  Mujeres [ Total  Hombres Mujeres | Total  Hombres  Mujeres | Total  Hombres  Mujeres | Total  Hombres  Mujeres | Total  Hombres ~ Mujeres
1992 9.5 10.8 7.6 14.0 178 189 16.1 19.3 19.6 188 13.8 179 9.4 12.1 139 9.7
1998 9.7 111 78 139 182 19.6 16.0 192 19.7 183 138 18.1 9.4 11.6 13.6 9.1
1994 10.0 115 79 137 13.8 13.5 183 198 159 19.1 19.8 17.7 14.0 18.1 9.6 111 13.0 8.7
1995 10.1 117 79 133 13.5 13.1 18.0 19.3 16.2 188 19.5 17.5 137 17.7 9.3 10.7 12.6 8.3
1996 10.2 121 7.7 137 139 13.6 18.1 19.7 159 18.6 19.6 16.7 13.6 17.4 9.4 10.3 12.3 78
1997 10.4 124 7.7 13.6 139 13.1 18.0 19.7 15.6 17.3 18.5 150 134 17.1 92 10.0 120 7.5
1998 10.4 124 7.7 13.5 14.0 13.0 17.7 193 154 16.9 18.1 14.6 124 15.7 8.8 9.6 117 71
1999 10.3 12.5 74 133 139 12.6 17.5 18.9 15.6 163 17.7 13.6 124 159 8.5 9.3 114 6.8
2000 10.0 12.1 7.3 13.6 14.4 126 17.1 189 14.6 17.0 187 14.1 122 15.8 82 9.1 11.1 6.6
2001 10.1 120 7.6 137 14.6 12.5 16.7 18.7 14.0 16.6 18.3 13.6 1.7 15.1 8.0 8.8 10.8 6.4
2002 102 124 7.6 138 149 124 16.6 18.6 139 16.1 182 128 114 148 79 8.7 108 6.2
2003 10.5 128 7.7 139 152 123 16.6 18.5 140 155 17.5 122 113 14.6 78 8.7 10.9 6.2
2004 108 13.2 79 140 164 111 16.5 18.9 133 15.2 173 12,0 113 14.7 7.6 8.8 111 6.1
2005 11.2 13.4 8.5 14.1 16.4 11.3 163 18.8 13.1 147 168 11.6 112 14.7 7.5 8.9 11.3 6.1
2006 11.3 13.5 8.6 14.1 16.4 114 162 19.0 127 14.1 16.4 108 114 15.0 7.5 8.9 114 6.1
2007 11.2 134 8.6 139 158 117 16.1 19.0 12.6 137 16.0 10.4 11.4 15.0 74 8.8 114 5.9
2008 110 13.2 8.4 139 16.1 114 16.1 19.2 12.2 13.5 16.0 10.1 114 14.8 7.6 8.9 113 6.2
2009 110 13.5 8.0 14.1 164 11.6 16.2 194 124 134 16.0 10.0 12.0 158 79 9.0 117 6.0
2010 10.9 135 8.0 14.0 163 114 162 19.6 122 132 16.0 9.7 119 15.6 8.0 93 12.1 6.1
2011 110 13.5 8.0 138 16.1 111 162 198 119 132 159 9.8 120 158 79 9.6 124 6.4
2012 108 134 78 13.5 158 10.8 16.3 20.0 119 13.7 168 10.1 12.1 16.0 79 9.9 128 6.6
2013 105 13.1 7.6 13.4 15.7 10.7 16.5 20.6 117 140 17.2 103 118 157 78 10.1 13.0 6.9
2014 10.3 127 7.5 13.4 159 10.6 16.6 20.3 12.3 137 16.7 10.1 12.1 16.0 8.1 10.1 128 7.1

Grecia Holanda Irlanda Ttalia Luxemburgo Portugal

Total  Hombres  Mujeres | Total  Hombres  Mujeres | Total ~ Hombres  Mujeres | Total ~ Hombres  Mujeres | Total ~ Hombres  Mujeres | Total  Hombres — Mujeres
1992 15.5 17.1 13.1 27.3 8.5 8.3 8.9
1993 15.6 169 13.6 26.7 289 92.6 8.5 8.5 8.4
1994 159 17.1 14.3 26.7 29.0 92.5 8.4 8.1 8.8
1995 159 17.3 140 | 205 97.9 9.3 26.9 29.5 22.1 8.3 8.8 7.5 178 18.6 168
1996 159 178 133 199 26.4 9.3 26.9 29.7 21.9 8.3 9.0 70 18.1 18.9 17.1
1997 157 17.5 13.2 194 25.9 94 2.8 29.7 L5 8.2 8.8 7.1 18.0 18.6 17.1
1998 15.2 17.0 12.6 19.8 2.7 9.5 2.7 29.7 214 79 8.8 6.5 17.6 18.3 16.7
1999 14.2 158 12.1 192 2.4 8.7 26.4 29.4 910 7.7 8.2 6.7 17.0 17.6 162
2000( 37.8 39.4 35.0 15.4 17.4 12.7 18.5 25.4 8.0 7.6 311 1.6 6.9 7.7 57 20.1 210 189
2001] 36.7 38.8 33.1 15.0 16.8 12.5 18.1 25.3 79 274 311 1.2 6.8 7.5 5.7 203 212 19.1
2002 357 37.6 324 149 17.2 12.1 179 252 7.6 27.0 30.8 209 6.7 7.6 5.1 19.7 20.7 18.5
2003[ 35.1 37.0 320 149 17.6 11.4 17.6 2.8 7.6 97.9 310 911 6.7 7.1 6.0 19.8 20.9 18.6
2004] 345 37.3 30.1 152 17.7 12.1 17.7 25.0 7.5 97.5 31.2 9.7 6.7 7.5 55 19.0 20.3 174
2005] 36.4 39.0 32.1 15.4 18.0 120 169 2.9 71 26.7 30.7 20.5 6.7 7.2 58 18.6 19.6 174
2006] 35.1 37.9 30.8 15.6 18.4 12.1 16.3 23.3 6.7 26.5 30.5 20.5 6.4 73 5.3 18.2 19.1 17.0
2007 343 372 29.7 157 18.7 119 16.9 24.2 72 26.3 30.3 202 0.2 70 5.2 17.7 18.9 163
2008] 338 36.5 29.6 15.5 18.6 119 17.5 25.9 7.5 26.0 30.2 19.7 6.1 6.2 6.0 17.5 18.6 163
2009] 33.9 37.0 29.4 15.6 18.6 12.1 17.6 26.2 7.5 25.6 30.1 19.0 6.2 7.9 18 17.2 188 154
2010] 33.1 36.0 288 15.7 189 120 169 2.9 7.6 25.9 30.7 19.0 6.2 7.0 5l 16.5 183 14.6
011[ 334 36.4 29.0 159 19.1 12.1 16.4 24.2 74 258 30.7 18.9 6.1 6.9 5.2 16.6 19.6 133
2012 338 37.3 29.0 163 19.6 124 16.5 4.3 7.5 25.7 30.0 18.9 0.1 6.6 56 17.2 20.4 13.7
13| 33.7 37.0 29.1 169 20.3 129 17.3 25.1 8.2 25.7 30.5 189 6.1 6.6 56 16.6 198 132
2014 338 37.5 28.6 17.1 20.6 13.1 174 25.9 8.1 25.6 30.2 19.1 6.2 7.0 5.2 16.3 20.1 122

|Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Cuadro 2.5A. Zona Euro: Servicios, % total del empleo, 1992-2014

Ao Alemania Austria Bélgica Espana Finlandia Francia

Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres
1992 61.4  50.6 76.1 71.0 616 849 [61.6 517 80.4 [63.6 494 786 704 604 82.7
1993 628  51.7 77.8 7.7 620 858 [629  53.0 812 [64.5 504 795 |75 6L5 83.6
1994 639  52.6 789 72.3 629 859 [63.7 54l 816 [64.8 508 798 [724 626 84.2
1995 646  53.3 79.5 | 64.6 544 77.5 1728 635 86.4 639  54.0 81.9 650 509 80.4 | 72.8 629 84.6
1996 65.7  54.2 80.5 [ 654  54.8 788 733  64.0 86.6 [63.9 539 8L9 [65.5 514 812 734 632 85.3
1997 66.5  55.0 81.2 | 66.0 55.0 798 | 738  64.4 87.0 [63.6 533 82.1 [65.5 512 8l4 739 639 85.7
1998 67.1  55.7 815 | 66.4 55.3 80.2 [74.2 645 87.6 [63.7 535 822 [659 519 8L.5 [ 744 644 86.0
1999 68.0  56.2 82.4 |67.2 55.8 81.1 [748 644 88.4 | 638 532 82.3 1659 516 81.6 | 750 651 86.5
2000 69.6  58.0 83.6 |[67.3 557 81.7 [75.1  64.8 88.6 [64.5 540 822 [66.7 522 826 758 659 87.0
2001 70.2  58.6 839 [67.8 563 81.7 (752 651 88.5 [64.9 540 829 [67.3 534 826 [759  66.1 87.2
2002 70.9  59.3 84.3 [68.5 563 82.7 759  66.1 88.7 [65.6 544 833 [68.3 541 833 [76.2 662 87.6
2003 714  59.9 84.7 [68.8 564 83.2 [76.5  66.7 889 [66.2 544 84.2 [68.8 545 842 765  66.3 87.8
2004 720 60.6 85.1 694 583 82.5 | 77.1 67.1 89.6 1669 547 85.0 693 552 84.6 1769  66.9 87.8
2005 726 615 854 [69.8 583 832 [77.5 676 89.5 [ 674 549 854 694 551 84.7 [77.1  66.8 88.3
2006 73.1 621 85.6 [70.5  59.0 835 (776 672 90.2 1683 553 86.50 [69.5 549 852 774  66.6 88.8
2007 732  62.0 859 [70.5  59.1 835 (779 678 89.9 [69.0 559 86.9 [69.5 544 857 [776  67.0 88.8
2008 73.1 61.6 86.2 [70.7  59.3 83.9 |[78.1 67.3 90.8 1708  58.0 87.6 [69.6  54.2 86.5 [77.7  67.0 89.2
2009 73.5 619 86.6 [71.3  59.7 84.4 787  68.1 9.0 785 614 88.6 [71.1  56.0 87.0 [78.0 669 89.7
2010 739 624 86.8 [71.8  60.3 84.8 [79.3  69.0 91.0 [74.6  63.0 889 [71.6 573 869 [786  67.8 90.0
2011 738  62.0 86.8 [71.9  60.4 84.6 794  69.0 9.3 | 759 645 89.6 (718 571 87.7 [789  68.6 89.7
2012 7387 619 86.7 722  60.6 84.9 79.7  69.1 91.8 [ 77.1 66.4 89.5 | 72.1  57.2 88.1 |79.1  68.7 89.9
2013 738 621 86.7 [72.5 613 84.6 [80.0  69.3 920 778  67.1 90.2 727 578 884 793 689 90.0
2014 739 621 86.8 [72.5 613 84.7 804  69.8 922 [78.2 679 90.3 [73.1 584 88.6 [796  69.3 90.2

Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal

Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres
1992 719 624 87.2 61.7 67.5 561 88.0
1993 725 62.6 87.4 62.2  56.6 724 1686 566 90.1
1994 734 632 88.5 626  57.0 728 [70.0 588 89.5
1995 750 656 89.0 [61.1  49.7 798 [63.1 573 733 704 60.1 89.7 [ 539 477 61.8
1996 757 66.2 89.5 [61.8 502 80.3 [63.9 579 745 | 714 60.8 90.6 | 54.0  47.7 61.8
1997 759 66.6 89.3 620  50.1 80.1 | 642 383 745 721 61.3 91.2 [ 540 470 62.8
1998 76.5  67.6 89.0 [ 624 499 81.2 | 64.5 582 753 1730  63.0 90.2 [ 547 472 63.9
1999 769 679 89.2 [63.0  50.0 82.0 [651 584 76.5 [ 743 643 9.6 | 556 478 64.9
20001 65.0  60.4 725 [ 78.1 69.1 89.9 [642 513 828 [67.6 611 784 732 625 9.8 | 542 460 64.1
2001 65.7  60.4 745 [ 784 69.2 90.2 647 512 838 [67.8 609 788 | 738 633 9.7 550 470 64.7
2002 66.6  61.1 753 | 789  69.5 90.5 [ 66.0 520 85.2 1682  61.0 79.5 | 744 637 91.9 557 468 66.2
2003] 67.1  61.4 760 [794  69.9 9.0 [ 669 529 859 [684 610 80.1 [74.3  63.6 9.1 56,5 474 67.2
2004] 69.2  63.2 785 (798 702 9.3 [67.1 528 86.4 [68.6  60.0 812 [748  64.6 90.3 [58.0 489 068.6
2005( 68.7  62.2 78.6 1802  70.6 914 [67.3 525 87.2 [68.6  59.8 81.7 [74.9 645 90.7 159.2  49.9 69.8
2006) 69.3  62.8 79.2 807 711 9.8 [67.3 521 87.7 [68.8  59.8 82.1 [754 644 9.3 1599 505 70.5
2007] 69.5  62.5 80.1 |81.0 716 91.9 | 68.1 52.5 88.4 169.0  59.8 82.5 759 648 91.3 604 505 71.5
2008] 69.7  62.1 80.8 [81.2 716 92.1 [69.6 547 88.6 [69.3  59.7 83.1 [76.5 674 89.7 614 513 72.7
2009] 70.0  62.1 81.3 [8l5 718 923 736 602 89.5 [69.8  59.8 84.2 [77.1 673 9.9 |628 527 73.8
2010 715 64.0 819 [81.9 721 927 (758 635 90.1 1704  60.1 84.8 (774 68.1 90.9 1637 534 747
211f 728  66.3 81.9 822 724 92.8 765 647 90.2 708 608 84.8 778  68.0 92.1 [ 644 534 76.3
2012] 729 66.7 8l.5 [ 824 728 929 769 656 90.0 | 715 614 852 [78.3 684 92.3 | 65.0 53.9 76.8
2013] 734 67.8 8l.1 [827 736 93.2 [76.0 643 89.7 [72.1 622 855 [78.8  69.7 9.7 | 657 55.2 77.0
2014) 739  68.3 814 [829 741 93.2 [76.0 642 90.0 | 724 623 86.0 [794  70.7 9.2 1659 553 77.3

[Fuente: Elaboraci6n propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Cuadro 2.6A. Zona Euro: Industria, % total del empleo, 1992-2014

Ao Alemania Austria Bélgica Espana Finlandia Francia

Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres
1992 35.2 50.6 20.6 26.0 61.6 127 | 29.5 51.7 132 | 277 49.4 153 | 25.0 60.4 13.7
1993 34.0 517 19.2 25.3 62.0 120 | 284 53.0 126 ]27.0 50.4 147 | 24.1 61.5 13.0
1994 33.1 526 18.3 2.8 629 120 1279 541 124 28 508 14.2 1234 626 12.8
1995 326  53.3 179 1276 544 138 [ 247 635 11.8 | 282  54.0 123 1272 509 14.0 1232 629 12.5
1996 31.7  54.2 172 1272 548 129 243 640 11.6 | 283 539 127 272 514 137 1228 632 12.0
1997 31.0  55.0 16,6 127.0 550 125 238 644 11.3 289 533 127 1276 512 13.8 1224 639 11.7
1998 30.4  55.7 164 128 553 123 235 645 10.8 1292 535 129 1279 519 14.2 1220 644 1.5
1999 29.5 56.2 15.6 | 265 55.8 12.1 | 23.0 64.4 9.9 29.6 53.2 13.1 |27.9 51.6 142 | 215 65.1 11.2
2000 28.5 58.0 150 | 264 55.7 120 ] 23.0 64.8 10.2 | 29.6 54.0 13.6 |274 52.2 13.6 | 20.6 65.9 10.5
2001 28.0  58.6 14.8 1260  56.3 118 229 651 10.3 1293 54.0 13.2 53.4 137 1205  66.1 10.5
2002 27.4  59.3 14.3 1255 563 1.1 [222  66.1 10.0 289 544 13.1 54.1 13.1 1203  66.2 10.2
2003 268  59.9 14.0 1252 564 10.8 [21.7  66.7 99 [285 544 12.2 54.5 123 120.1  66.3 10.0
2004 26.2  60.6 137 | 248 583 117|211 671 92 282 547 11.8 55.2 123 1197 669 9.9
2005 257 615 134 | 245 583 1.3 208 676 93 279 549 115 55.1 122 1196 668 9.7
2006 25.2 62.1 13.2 | 24.2 59.0 11.2 |20.7 67.2 8.7 27.4 55.3 10.6 54.9 11.8 [ 195 66.6 9.3
2007 25.2 62.0 13.0 | 24.3 59.1 11.3 1205 67.8 9.0 27.0 55.9 10.6 H54.4 115 | 194 67.0 9.3
2008 25.3  61.6 126 | 242 593 1.2 203 673 82 254 580 10.0 54.2 107 1193 67.0 8.9
2009 24.8 619 122 1237 597 10.8 [ 198  68.1 8.0 226 614 9.1 56.0 10.0 ] 19.1 669 8.5
2010 24.5 624 121 1233 603 106 193  69.0 8.1 [21.3 630 8.8 57.3 10.1 | 185 678 8.3
2011 24.6 62.0 12.1 | 234 60.4 11.0 | 192 69.0 7.8 20.1 64.5 8.1 57.1 9.6 18.3 68.6 8.5
2012 24.7 61.9 122 | 234 60.6 11.2 | 19.0 69.1 7.4 18.9 66.4 8.2 57.2 9.4 18.1 68.7 8.4
2013 24.7 62.1 122 232 61.3 115 | 187 69.3 7.2 18.1 67.1 7.7 22.9 57.8 9.1 17.9 68.9 8.4
2014 246 62.1 122 1230 613 11.2 [ 183 698 70 | 177 679 76 224 584 89 [17.6  69.3 8.2

Grecia Holanda Irlanda Ttalia Luxemburgo Portugal

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Total Hombres Mujeres

Total Hombres Mujeres

Total Hombres Mujeres

Total Hombres Mujeres

Total Hombres Mujeres

Total Hombres Mujeres

190 60.4 10.0
195 604 9.7
192 611 9.3
193 614 9.3
189 632 8.6
195 622 8.5
| 192 628 8.4
194 625 8.3
194 621 8.0
18.8  62.1 7.6
172 64.0 6.7
158 663 6.6
5.1 66.7 6.7
14.3 678 6.8
13.8  68.3 6.9

287 624 10.1
2.1 626 9.8
223 63.2 8.8
2.0 65.6 8.7
204 66.2 8.1
2.2 66.6 8.1
199  67.6 8.5
196  67.9 8.3
190 69.1 8.1
188  69.2 7.7
184 69.5 7.6
178 69.9 7.2
175 702 7.0
172 70.6 6.9
168 711 6.6
16,5 71.6 6.6
164 71.6 6.4
162 718 6.3
158 721 5.9
156 724 5.9
154 728 5.8
11 736 5.5
149 741 5.4

283 49.7 17.1
283 50.2 16.5
288 50.1 17.0
287 499 16.2
283 50.0 15.6
283 513 15.2
283 512 14.4
27.3 520 13.1
26.7 529 12.4
268  52.8 12.3
27.0 525 11.6
273 521 11.1
20.7 525 10.3
250 547 10.0
215 60.2 9.5
196 63.5 8.8
190 647 8.8
184 6.6 8.8
18.3 643 8.8
18.3  64.2 8.5

31.4

3.2 56.6 20.8
3.l 57.0 21.0
309 57.3 20.8
304 579 20.3
30.3 383 20.4
30.3  58.2 20.0
20.9 584 19.3
278 6l.1 17.7
276 60.9 17.3
275 61.0 16.9
274 610 16.6
27.3  60.0 15.6
27.3  59.8 15.2
27.1  59.8 14.8
27.1  59.8 14.6
269  59.7 14.1
264 59.8 13.2
258 60.1 12.5
254 60.8 12.6
2.8 614 12.2
2.2 62.2 12.1
239  62.3 11.6

207 56.1 9.9
289  56.6 79
277 588 8.7
276 60.1 8.6
266  60.8 8.2
259 613 7.6
253 63.0 8.4
4.1 643 7.0
2.1 625 7.0
246 633 7.3
24.1 637 72
242 63.6 7.9
289  64.6 8.6
286 645 8.3
282 644 7.7
227 648 78
222 674 9.4
216 67.3 72
212 68.1 8.1
209  68.0 7.1
205 68.4 6.8
200 697 7.6
19.5  70.7 8.0

32.1 477 23.2
321 477 23.1
322 470 22.0
325 472 22.0
323 478 21.7
332  46.0 21.9
323 47.0 21.3
320 46.8 20.3
310 474 19.5
29.9 489 18.8
20.0  49.9 17.5
2.4 505 17.3
280 50.5 16.6
27.2 513 15.4
2.6 527 14.6
252 534 14.6
4.5 534 14.3
238.2 539 13.6
229 552 14.2
22.8 5.8 14.4

[Fuente: Elaboraci6n propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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Cuadro 2.7A. Zona Furo: Agricultura, % total del empleo, 1992-2014

Ao Alemania Austria Bélgica Espana Finlandia Francia

Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres
1992 3.4 3.5 3.3 3.0 3.4 2.4 8.9 10.2 6.5 8.6 11.1 6.1 4.5 5.3 3.6
1993 3.2 3.3 3.0 3.0 3.5 2.1 8.7 10.0 6.2 8.5 11.1 5.8 4.4 5.2 3.4
1994 3.0 3.2 2.8 2.9 3.5 2.1 8.4 9.7 6.0 8.5 10.8 6.0 4.2 5.1 3.1
1995 2.9 3.0 2.7 7.7 7.1 8.6 2.5 2.9 1.8 7.9 9.1 5.7 7.8 9.9 5.6 4.0 4.9 2.9
1996 2.6 2.9 2.3 7.4 6.6 8.4 24 2.8 1.8 7.8 9.1 5.4 7.3 9.2 5.2 3.8 4.8 2.7
1997 2.5 2.9 2.1 7.0 6.5 7.7 2.3 2.8 1.7 74 8.7 5.2 6.9 8.8 4.8 3.7 4.7 2.6
1998 2.5 2.9 2.1 6.8 6.3 7.5 2.3 2.8 1.6 7.1 8.3 4.9 6.3 8.0 4.3 3.6 4.6 2.5
1999 2.5 2.9 2.0 6.4 6.0 6.9 2.3 2.7 1.6 6.6 7.8 4.6 6.2 8.1 4.1 3.5 4.5 2.4
2000 1.9 2.3 1.5 6.2 6.1 6.4 2.0 2.5 1.2 5.9 7.0 4.1 6.0 7.9 3.8 3.7 4.7 2.5
2001 1.8 2.2 1.4 6.1 5.9 6.4 1.9 2.4 1.2 5.7 6.8 3.9 5.6 74 3.7 3.5 4.6 24
2002 1.8 2.2 1.4 6.0 5.9 6.2 1.8 2.3 1.3 5.5 6.7 3.6 5.3 7.0 3.6 3.4 4.5 2.2
2003 1.8 2.2 1.3 6.0 5.9 6.0 1.8 2.3 1.2 5.3 6.4 3.6 5.3 7.0 3.4 3.4 4.5 2.1
2004 1.8 2.2 1.2 5.8 5.7 5.8 1.8 2.3 1.2 5.0 6.1 3.3 5.2 7.1 3.1 3.4 4.4 2.3
2005 1.7 2.1 1.2 5.6 5.7 5.5 1.8 2.2 1.2 1.7 5.8 3.1 5.1 7.0 3.1 3.3 4.5 2.0
2006 1.6 2.1 1.1 5.3 5.4 5.2 1.7 2.2 1.1 4.2 5.2 2.8 5.0 6.9 3.0 3.2 4.4 1.9
2007 1.7 2.1 1.1 5.2 5.2 5.2 1.6 2.0 1.1 4.0 5.1 2.6 4.9 6.9 2.8 3.1 4.2 1.9
2008 1.6 2.0 1.2 5.0 5.1 4.9 1.6 2.0 1.0 3.8 5.0 2.4 4.8 6.5 2.9 2.9 3.9 1.9
2009 1.6 2.0 1.2 5.0 5.1 4.8 1.5 2.0 1.0 3.9 5.2 2.3 4.9 6.6 3.0 2.9 3.9 1.8
2010 1.6 2.0 1.1 1.9 5.1 1.6 1.4 1.9 0.9 1.0 5.4 2.3 4.8 6.5 3.0 2.8 3.9 1.7
2011 1.6 2.0 1.1 4.7 5.0 4.4 1.4 1.8 0.9 4.0 5.4 2.3 4.6 6.4 2.6 2.8 3.8 1.8
2012 1.6 2.0 1.1 4.4 4.8 3.9 1.3 1.8 0.8 4.0 5.5 2.3 4.5 6.4 2.5 2.8 3.8 1.7
213 1.5 1.9 1.0 4.3 4.7 3.9 1.3 1.8 0.8 4.1 5.9 2.1 4.5 6.4 2.4 2.8 3.9 1.6
2014 1.5 2.0 1.1 4.4 4.7 4.1 1.3 1.7 0.9 4.0 5.7 2.1 4.5 6.4 2.5 2.8 3.9 1.6

Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal

Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres [ Total Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres
1992 1.4 5.5 2.7 6.9 2.7 3.1 2.1
1993 4.4 5.3 2.9 6.5 6.4 6.7 2.5 2.8 1.9
1994 4.3 5.4 2.6 6.3 6.3 6.2 2.3 2.6 1.9
1995 4.0 5.1 23 ] 10.6 15.2 3.1 6.0 6.1 5.8 2.1 2.2 1.7 | 14.0 13.2 15.0
1996 3.9 5.0 2.4 9.9 14.1 3.1 5.7 6.0 5.2 2.0 2.5 1.3 | 14.0 13.1 15.1
1997 3.9 1.8 2.6 9.2 13.4 2.9 5.6 5.9 5.1 2.0 2.4 1.2 137 12.6 15.2
1998 3.6 44 2.5 9.0 13.2 2.6 5.3 5.6 4.7 1.7 1.9 1.3 | 128 1.7 14.1
1999 3.5 4.3 2.5 8.7 12.9 2.4 4.9 5.4 4.2 1.6 1.7 14 | 121 11.0 13.5
2000 16.0 15.1 176 2.8 3.5 2.0 7.5 11.3 2.0 4.6 5.1 3.8 1.8 2.0 1.2 126 11.4 14.0
2001 14.8 14.2 158 28 3.4 2.1 7.0 10.8 1.8 4.6 5.0 3.8 1.6 1.9 1.0 | 127 11.6 14.1
2002 14.2 13.5 154 28 3.5 1.9 6.7 10.4 1.6 4.4 4.9 3.6 1.5 1.8 1.0 | 123 11.3 13.5
2003 13.7 13.0 147 28 3.6 1.7 6.4 9.8 1.6 1.2 4.7 3.3 1.5 1.7 1O | 125 11.8 13.3
2004 11.8 11.2 129 27 3.6 1.7 6.1 9.6 1.3 4.2 4.8 3.2 1.4 1.6 1.1 12.1 11.6 12.6
2005 11.8 11.2 129 26 34 1.7 5.7 9.0 1.2 4.1 4.7 3.1 1.5 1.8 1.0 | 119 11.1 12.8
2006 11.5 10.9 123 25 3.4 1.6 5.4 8.5 1.2 4.1 4.7 3.1 1.4 1.7 1.0 [ 118 114 12.3
2007 11.1 10.7 11.6 24 3.2 1.5 5.2 8.2 1.3 3.9 4.5 2.9 1.4 1.7 0.9 |11.6 11.3 11.9
2008 10.9 10.7 1.1 23 3.1 1.5 5.4 8.6 1.4 3.8 1.5 2.9 1.3 1.6 1.0 | 114 11.0 11.9
2009 11.2 11.3 112 23 3.1 1.4 4.9 8.2 1.1 3.8 4.6 2.7 1.3 1.6 09 |11.6 1.5 11.6
2010 11.4 114 1.3 23 3.2 1.4 4.5 7.6 1.1 3.9 4.7 2.7 1.3 1.6 1.0 | 11.2 1.5 10.7
2011 11.4 11.3 1.5 23 3.1 1.3 4.5 7.5 1.0 3.8 4.6 2.7 1.3 ) 0.9 | 111 12.6 9.4
2012 12.0 12.1 1.8 22 3.1 1.3 4.7 7.7 1.2 3.7 4.6 2.5 1.2 1.5 0.9 |11.7 13.8 9.6
2013 12.4 12.6 120 22 3.0 1.3 5.7 9.3 1.5 3.7 4.6 2.4 1.2 1.5 0.7 | 11.4 13.9 8.8
2014 12.3 12.8 1.7 22 3.0 1.3 5.7 9.2 1.5 3.7 4.7 2.4 1.2 1.5 0.7 113 14.1 8.3

[Fuente: Elaboraci6n propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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(Cuadro 3.IA. Zona Euro: PIB, cambio %, 2008-2016

. ‘ ‘ o . _ ‘ : , Fconomias ~~ Economias ~ Economias
Nio Alemama— Awmia  Bélgea  Espuia - Folmda  Faca  Geon  Holmda  Dlnda  Tala  Luembugo  Porugl

grandes medians  pequeias
N VA . Y VO A . A A O X A 1. O VA S % O W N R S
000 396 230 197 419 149 44D 33 TI6 650 4% 285 413 L84 639 938 502 938 995363 405 902 733 90 491 340 331 406 665 3B 52
N0 487 295 468 0.7 345 307 481 26 L300 8,66 235 307 13 43
04 475 38 9 32 G/ 181 336 209 743 209 391 L7 461

0o

S
)

P N (R VA A S VA 5 | A V(A 1y
N8 246 20 170 240 109 228 136 057 177 130 136 154 032 299 LIS Lob 254 890054 04 338 43 LI 062 190 203 7 047 2% 28
N4 346 2 231 L 105 13 130 L7 AU 1.3 163 200 1% 29
0o 37 27 236 372 19 Al 126 308 24146 44 371 29 801 300
216 331 278 Al 39 Al 13§ 0.1 281 3921 3l 302 26 20 281

1/ Promedio pre-crsis, 2000-2007,
2/ Promedio postcnsis, 2008-2016,
[Fuente: Elaboraciin propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance,

Cuadro 3.2A. Zona Euro: Inflacién, cambio %, 2000-2016

Ano Alemania Francia Espana Grecia Irlanda Italia Portugal Austria Bélgica Finlandia Holanda Luxemburgo
2000 1.40 1.82 I/ 349 290 518 263 281 1/ 1.96 2.68 2.95 2.33 3.77 1/
2001 1.89 1.78 1.81 282 3.63 4.02 229 441 3.10 2.29 2.43 2.67 5.11 2.40 2.19
2002 1.36 1.93 3.59 393  4.74 264  3.70 1.69 1.55 2.00 3.87 2.05

2003 0.98 2.18 3.10 345 393 282 3.23 1.29 1.53 1.29 2.22 2.54

2004 1.81 2.33 3.06  3.02 229 2925 251 1.96 1.86 0.15 1.39 3.23

2005 1.90 1.90 3.39 348 224 220 2.13 2.11 2.53 0.77 1.48 3.77

2006 1.86 1.89 3.55 3.31 2.63 227  3.05 1.69 2.33 1.28 1.66 2.96

2007  2.29 1.61 2.85 3.00 288 1.99 242 2.20 1.81 1.57 1.57 2.65

2008  2.68 3.15 2/ 412 423 322 355  2.64 2/ 38.23 4.49 3.93 2.22 4.08 2/
2009  0.22 0.11 1.28 -0.24 135 -1.71 0.77 -0.89 1.13 040 -0.01 1.63 0.97 0.01 1.77
2010 1.19 1.74 2.05 470 -1.64 1.65 1.38 1.69 2.33 1.69 0.93 2.80

2011 2.47 2.29 3.04  3.11 1.25 292 3.6 3.56 3.36 3.32 2.47 3.73

2012  2.09 2.21 2.44 1.04 1.85 3.25 2.78 2.57 2.63 3.15 2.83 2.89

2013 1.64 1.00 1.58  -0.85 0.50 1.32 0.43 2.11 1.25 2.22 2.56 1.70

2014 0.81 0.60 -0.20  -1.39  0.30 0.20 -0.15 1.46 0.49 1.21 0.32 0.70

2015 0.10 0.09 -0.63  -1.10  0.00 0.10  0.50 0.81 0.62 -0.16 0.21 0.06

2016 0.40 0.31 -0.34  0.02  -0.20 -0.10 0.64 0.97 1.77 0.39 0.11 0.04

1/ Promedio pre-crisis, 2000-2007
2/ Promedio post-crisis, 2008-2016
[Fuente: Elaboracién propia con datos de EuroStat, DataBase, Economy and finance.
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