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Resumen: 
Tras el éxito de la creación de la Unión Económica y Monetaria, el proceso de integración en 
Europa se encuentra a las puertas de un nuevo avance cualitativo con la adhesión de diez países 
de Europa del Este a la Unión Europea (UE). Ello supondrá incrementar en un 19 por ciento la 
población y en un 5 por ciento el PIB de la Unión, si bien la mayor relevancia procede 
principalmente de su impacto político. En este artículo se realiza un análisis descriptivo de la 
estructura social y económica de estos diez países, con especial referencia a la estabilidad 
macroeconómica, los avances en las reformas estructurales y el grado de desarrollo del sistema 
financiero, elementos clave para el éxito en dos de los objetivos más relevantes, la adopción del 
euro y la convergencia real. Adicionalmente, se evalúan los retos a los que se enfrentará en los 
próximos años la UE ampliada. Entre ellos destacan la reducción de la brecha productiva con 
EE.UU. sobre la base de la creación de empleo y del fomento de la innovación, el 
fortalecimiento de las instituciones comunitarias como garantía del correcto funcionamiento de 
las políticas monetaria y fiscal y la garantía de una plena integración de sus sociedades 
 
 
 
Summary 
On May, 1st 2004, and after the successful implementation of the Economic and Monetary 
Union, the European Union (EU) is about to undergo the most important enlargement in its 
history with the accession of ten new Member States belonging to Eastern Europe. It will 
represent a 19 per cent increase in population and a 5 per cent increase in Union’s GDP, 
although its significance mainly arises from its political impact. In this article we present a 
descriptive analysis of the social and economic structures of  the new Member States, focused 
on the macroeconomic stability, the advances on structural reforms and the development of the 
financial sector, key factors for a successful adoption of euro and real convergence. Moreover, 
we evaluate the main challenges for the enlarged EU: narrowing the productivity gap against 
the US based on employment growth and innovation, strengthening the European institutions 
to reinforce the effectiveness of monetary and fiscal policies and fully integrating the 
heterogeneous societies of 25 countries.  
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I. DE LA UNIÓN MONETARIA Y EL EURO A LA AMPLIACIÓN AL ESTE 

Durante la década de los años noventa, el debate en Europa estuvo centrado en la creación de la 

Unión Económica y Monetaria (UEM). En este sentido, se desarrolló un amplio análisis sobre 

áreas monetarias óptimas y sobre la conveniencia de los criterios de convergencia establecidos 

en Maastricht para acceder a la UEM1. Ya en el informe Delors (1988) se afirmaba que la unión 

monetaria sin convergencia fiscal entre los países miembros podría ser inestable, por lo que se 

recomendaba la existencia de reglas que limitaran la discrecionalidad de la política fiscal de 

cada uno de los países que formaran parte del área monetaria común. Este tipo de 

recomendaciones se plasmaron en el tratado de Maastricht en dos de los criterios de 

convergencia: el déficit público de los países aspirantes no debía superar el 3 por ciento del PIB 

y el ratio de deuda pública sobre el PIB debía ser inferior al 60 por ciento o mostrar una 

tendencia descendente. 

Como consecuencia de estos dos criterios de convergencia, los países aspirantes emprendieron 

un proceso de consolidación fiscal que culminó en 1999 con la creación de la UEM y del Banco 

Central Europeo (BCE). Este proceso suscitó un gran interés y existen numerosas referencias en 

la literatura que tratan de evaluarlo o de discutir las principales implicaciones del mismo para 

los sectores públicos nacionales o para el diseño de la política fiscal, que cobraba una especial 

relevancia para los países europeos (véanse, por ejemplo, González-Páramo (1992), Eichengreen 

y Wyplosz (1998), y Boscá et al. (1999)). La compatibilidad de este proceso de consolidación 

fiscal con la conservación de la soberanía en política fiscal de los países miembros de la UEM ha 

adquirido una relevancia cada vez mayor, sobre todo una vez iniciada la tercera fase de la 

unión monetaria, en la que, como resulta lógico, la discusión sobre el cumplimiento de los 

criterios de convergencia se vio desplazada por la de las medidas e instrumentos necesarios 

para que el BCE fuera capaz de desarrollar adecuadamente su política monetaria y alcanzar 

unos niveles reducidos de inflación y de tipos de interés.  

La unión monetaria implica que la política fiscal de cada país puede afectar a los restantes 

países de la unión (efecto spillover), así como a la política monetaria del BCE. Este es el 

                                                   
1 Véanse, por ejemplo, Corsetti y Roubini (1993) y De Grauwe (1996). 
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argumento sobre el que descansa la coordinación de las políticas fiscales entre los países 

europeos. Ello dio lugar al Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento (PEC) en la cumbre de 

Dublín de diciembre de 1996, por el que los países europeos se comprometieron a alcanzar el 

equilibrio presupuestario en el medio plazo y a no sobrepasar el límite del 3 por ciento del PIB 

en el déficit público excepto en circunstancias excepcionales. Sin embargo, compatibilizar esta 

necesaria coordinación con el mantenimiento por cada país de la soberanía en política fiscal se 

ha mostrado como una tarea muy compleja, dado que, a nivel individual, los países cuentan con 

incentivos para comportarse como free riders, incumpliendo los acuerdos adaptados, como se ha 

comprobado en la última fase recesiva, en la que las principales economías europeas han 

superado los límites establecidos para el déficit público, deteriorando la credibilidad del PEC.  

Aunque la incertidumbre caracterice el entorno habitual en el que se diseña la política 

monetaria, conviene recordar que estos primeros cinco años de existencia de la UEM han sido 

extraordinariamente complicados. A las razonables dudas que suscitaba su creación, que 

abarcaban desde identificar el impacto de las decisiones de política monetaria hasta disponer de 

información suficiente para estimar la situación cíclica del área, se fueron añadiendo un número 

inusual de incertidumbres de distinta naturaleza.  

El BCE se ha enfrentado, en primer lugar, a shocks de demanda, como el descenso de la 

confianza mundial asociado al aumento del riesgo geopolítico tras el 11 de septiembre de 2001. 

En segundo lugar, se vio inmerso en el dilema de dar respuesta a si el aumento del precio del 

petróleo y la recuperación de una parte del poder de la OPEP, constituía un shock de oferta 

transitorio o permanente para las economías industrializadas. En tercer lugar, el entramado 

institucional no le ha favorecido demasiado: en este sentido cabe mencionar las presiones de los 

políticos europeos en la primera etapa, la crisis de la Comisión Europea o la comentada ruptura 

del PEC recientemente. En cuarto lugar, la gestión de la liquidez estuvo sujeta a dos hechos sin 

precedentes: el año 2000 y el canje físico del euro en 2002, ambos superados con notable éxito. 

Por último, el proceso de globalización económica ha otorgado una mayor ponderación a los 

EE.UU en los escenarios de previsión. En esta economía, el papel de la Nueva Economía y el 
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notable déficit por cuenta corriente han constituido dos elementos nuevos en el análisis, y, más 

recientemente, se ha unido al centro de atención la evolución de las economías asiáticas.  

En este contexto de incertidumbre y con una inflación mundial en mínimos históricos, la 

estrategia adoptada por la autoridad monetaria europea, consistente en mantener el crecimiento 

de los precios por debajo del 2 por ciento, ha sido cuestionada. El argumento utilizado es que se 

trata de un objetivo innecesariamente estricto que podría estar limitando la capacidad del BCE 

para estabilizar el ciclo económico. 

Ahora bien, cuando se analiza la función de reacción de la autoridad monetaria europea, esto 

es, en qué medida han respondido sus decisiones de política monetaria a las desviaciones de la 

inflación de su objetivo y a la evolución del ciclo económico, se puede matizar el argumento 

anterior. El BCE ha dado una notable ponderación en los últimos años a la actividad económica, 

casi tanta como la otorgada a la inflación. Una actuación, en definitiva, que supone una ruptura 

con el comportamiento anterior y que ha guiado también las decisiones de otros bancos 

centrales como la Reserva Federal de EE.UU. Es importante señalar que esta actuación del BCE 

no sólo no ha dañado las expectativas de inflación en el medio plazo, sino que éstas se han 

mantenido relativamente estables en niveles bajos. Sin duda, ha contado con algunos factores 

que le han favorecido en este sentido, como la moderación salarial, incluso en un contexto de 

aumento de los precios del petróleo que en el pasado había generado mayores tensiones 

inflacionistas.  

En este punto, tras un lustro en el que la política monetaria se ha saldado un notable éxito en la 

UEM, el proceso de integración europea se encuentra en los albores de un nuevo impulso, la 

ampliación a los países del Este de Europa. El 1 de mayo de 2004, un año después de la firma 

del Tratado de Adhesión de Atenas y la ratificación de la misma por sus poblaciones, diez de las 

principales economías de Europa del Este se integrarán en la Unión Europea (UE), en lo que 

representará la quinta ampliación de la Unión2. Se trata evidentemente de la ampliación más 

importante desde un punto de vista cuantitativo, tanto en términos del número de países 

                                                   
2 La primera ampliación data de 1973, con la entrada de Dinamarca, Irlanda y Reino Unido, que se unieron a los países 
fundadores Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y Países Bajos. En 1981 se produjo la adhesión de Grecia y 
en 1986 la de España y Portugal. La última ampliación se produjo en 1995, con la incorporación de Austria, Finlandia y 
Suecia. 
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entrantes, como de población, o de extensión territorial. Polonia, Hungría, República Checa, 

Eslovenia, Estonia, Chipre (pertenecientes al denominado “grupo de Luxemburgo”3) y 

Eslovaquia, Letonia, Lituania y Malta (“grupo de Helsinki” 4) serán miembros de pleno derecho 

de la UE5.  

Pero esta ampliación no es una ampliación más, sino que supone un verdadero salto cualitativo 

en el proceso de integración en Europa. No es exagerado proclamar que una de las principales 

aspiraciones sociales y políticas de la construcción de la UE era la adhesión de países de Europa 

del Este, sociedades hasta hace una década regidas por sistemas comunistas bajo la protección 

de la extinta Unión Soviética. Se trata en definitiva de una ampliación sin parangón en la 

historia reciente, que, en todo caso, acometerá próximamente nuevas etapas con la adhesión de 

Bulgaria y Rumania, prevista para 2007 (cuando cumplan con los criterios económicos y 

legislativos), y el comienzo de negociaciones formales en el corto plazo con Turquía6. 

No obstante, este carácter histórico no puede ocultar que, especialmente en términos 

económicos, el mensaje del 1 de mayo de 2004 es fundamentalmente simbólico. En primer 

lugar, tres de los principales canales de impacto económico de la ampliación – comercial (libre 

circulación de bienes y mercado único), financiero (flujos de capitales y de Inversión Extranjera 

Directa, IED) y laboral (flujos migratorios) – han estado operativos en los últimos años7. En 

segundo lugar, existen numerosos acuerdos transitorios sobre contenidos del acervo comunitario 

que pospondrán ulteriores impactos (como por ejemplo en materia de competencia y ayudas 

públicas a las empresas y, paradigmáticamente, sobre la movilidad de trabajadores). En tercer y 

último lugar, la entrada del grueso de estas economías en la UEM no se prevé hasta finales de la 

                                                   
3 Por cuanto la admisión de las negociaciones se produjo en el Consejo Europeo de Luxemburgo de diciembre de 1998. 
4 Grupo completado por Bulgaria y Rumania, debido a que el inicio de las negociaciones para su incorporación a la UE 
se produjo en el Consejo Europeo de diciembre de 1999 celebrado en esa ciudad. 
5 Además, esta clasificación también responde al tamaño y a la evolución económica reciente, superior en ambos casos 
en los países del grupo de Luxemburgo , al representar el 84 por ciento de la población, el 76 por ciento de la extensión 
y el 88 por ciento del PIB de los nuevos socios de la UE. 
6 Y que no será completa hasta la incorporación de los países de los Balcanes (Croacia, Bosnia-Hercegovina, Serbia-
Montenegro, Macedonia y Albania) y el estrechamiento de relaciones con países de la antigua Unión Soviética. 
7 El cuarto es el presupuestario, que previsiblemente afectará plenamente a partir de 2007. En todo caso, es evidente que 
estos impactos no se distribuyen uniformemente entre países. Los más beneficiados son aquellos que tienen una mayor 
apertura comercial al Este, han realizado mayores inversiones de IED y reciben un mayor flujo de mano de obra. En 
cambio, los países receptores de fondos estructurales y de la Política Agraria Común, los que compiten comercialmente 
con los países del Este y los que compiten por la captación de flujos de IED serán los potencialmente más perjudicador a 
corto plazo. Para una revisión y cuantificación de estos efectos para España véanse Balmaseda et al. (2003), CES (2004) y 
Martín et al. (2002) entre otros. El impacto sobre los países recién incorporados a la UE se puede realizar de manera 
similar al realizado por Doménech y Taguas (1999) para el caso español. 
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presente década (y en todo caso, como muy pronto se produciría en mayo de 2006). Estos dos 

últimos aspectos, los flujos migratorios y la adopción del euro, serán analizados posteriormente. 

Por todo ello, en este trabajo se abordan a continuación dos objetivos que se entienden los más 

relevantes con perspectiva histórica, la caracterización general de las sociedades y, sobre todo, 

de las economías de nuevos socios de la UE, en especial en aquellas facetas que exigirán las 

reformas de mayor calado y, en segundo lugar, la evaluación de los retos de la UE ampliada, 

concretados en el capítulo económico en la unión monetaria y el crecimiento y la creación de 

empleo. 

 

II. LOS RETOS DE LOS NUEVOS PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA 

Como se ha expuesto, la inminente ampliación al Este es la mayor tanto en términos de 

diversidad cultural y política, como de tamaño. Las diez economías entrantes (“los países 

ACC”8) aportarán, tal y como muestra el Cuadro 1, unos 74 millones de personas y más de 700 

mil km2 de territorio, incrementando en un 19 por ciento y en un 23 por ciento la población y la 

extensión geográfica de la UE. En cambio, la aportación en términos de producción es más 

modesta, al suponer apenas un 5 por ciento adicional al PIB comunitario. Ello implica, a corto 

plazo, una ampliación del diferencial en renta per capita entre la UE y EE.UU. (en nueve puntos 

porcentuales adicionales). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CUADRO 1
PRINCIPALES INDICADORES SOCIO-ECONÓMICOS

Población Extensión PIB PIB pc
(Millones, enero 2004) (Km2) (mM €, 2002) (PPP, UE15=100)

República Checa 10,2 78.865             78,2 62
Estonia 1,3 45.227             6,9 40
Chipre 0,7 9.251               10,8 77
Letonia 2,3 64.589             8,9 35
Lituania 3,4 65.300             14,7 39
Hungría 10,1 93.034             68,9 53
Malta 0,4 316                  4,4 69
Polonia 38,2 312.685          202,3 41
Eslovenia 2,0 20.273             23,3 69
Eslovaquia 5,4 49.033             25,7 47

ACC 74,1 738.573          444,1 47
UE15 380,8 3.234.295       9168,5 100

UE25 454,9 3.972.868       9612,6 91
EE.UU. 291,4 5.692.799       11084,0 137

Fuente: Eurostat y elaboración propia
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La vía para la convergencia real es aumentar la productividad9.. El análisis de la estructura 

productiva de estas economías desde la perspectiva del crecimiento económico permite 

identificar en la reducción del tamaño de los sectores agrarios (ramas primarias) y de las 

industrias intensivas en mano de obra uno de los principales retos para lograr la convergencia 

real con el resto de la UE (véase el Cuadro 2) A pesar de los profundos cambios en sus aparatos 

productivos llevados a cabo en los últimos años, en la actualidad, mientras que en la UE tan 

sólo el 4 por ciento del empleo se contrata en las ramas primarias, y el 2 por ciento en EE.UU., 

en los ACC este porcentaje se eleva al 17 por ciento. Es especialmente llamativo el bajo nivel de 

productividad del sector agrario en Polonia, donde emplea al 27 por ciento de la fuerza laboral 

y apenas aporta el 3 por ciento del valor añadido de la economía. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

II. 1. LOS RETOS POLÍTICOS Y SOCIALES: LOS FLUJOS MIGRATORIOS 

El Consejo Europeo de junio de 1993 celebrado en Copenhague estableció los criterios que 

deberían cumplir los países que optaran por la entrada en la UE, los cuales reflejaron la propia 

especificidad del proceso. Estos se enmarcaron en tres grandes apartados: criterio político, 

                                                                                                                                                     
8 En referencia a su caracterización de países candidatos a la adhesión “accession candidate, countries” según la 
terminología de la Comisión Europea. 
9 Como es conocido, en el largo plazo, el crecimiento de la renta per cápita y el crecimiento de la productividad aparente 
del trabajo (output por trabajador) coinciden, debido a que la tasa de empleo es constante. 

CUADRO 2
ESTRUCTURA PRODUCTIVA, 2002

Agricultura Industria Servicios Agricultura Industria Servicios

República Checa 4,3 36,0 59,7 3,2 37,3 59,5
Estonia 6,8 31,2 62,0 5,4 29,4 65,2
Chipre n.d. n.d. n.d. 4,1 20,3 75,6
Letonia 15,1 24,4 60,5 4,7 24,7 70,6
Lituania 17,4 27,4 55,2 7,1 30,5 62,4
Hungría 6,2 34,1 59,7 3,7 30,7 65,6
Malta n.d. n.d. n.d. 2,8 28,2 69,0
Polonia 26,9 25,2 47,9 3,1 30,0 66,9
Eslovenia 11,0 37,0 52,0 3,0 35,2 61,8
Eslovaquia 5,0 34,5 60,5 4,4 31,1 64,5

ACC 17,0 30,3 52,7 3,5 31,4 65,1
UE15 4,0 24,9 71,1 2,0 27,0 71,0

UE25 6,0 25,8 68,2 2,1 27,2 70,7
EE.UU. 1,7 16,6 81,7 1,4 19,7 78,9

Fuente: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis y elaboración propia

VALOR AÑADIDO BRUTOEMPLEO
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consistente en ser democracias estables respetuosas de los derechos humanos, criterio 

económico, por el que se requiere disponer de una economía de mercado en funcionamiento y 

el criterio de adopción de la legislación comunitaria. Con perspectiva, parece que estas grandes 

líneas se han cubierto con un notable éxito, bajo el espíritu de que la pertenencia democrática a 

la UE es la manera idónea de garantizar la paz y la prosperidad económica de las sociedades, 

aunque sin duda, las estructuras democráticas en estos países deben consolidarse, de modo que 

mejore la percepción de la población sobre las mismas. 

En este ámbito político y social, los flujos migratorios se han erigido como el reto más relevante, 

tanto para las economías receptoras de la UE como para las economías emergentes. Son bien 

conocidos los beneficios del fenómeno de la inmigración, especialmente patentes en el mercado 

de trabajo10. En cambio, los efectos para economías emergentes como las del Este de Europa son 

menos claros. En este caso, el impacto depende de la importancia de los beneficios de la 

recepción de remesas y del posible regreso de los emigrantes tras un período laboral en el 

extranjero, frente a la pérdida de capital humano asociada a la emigración de trabajadores 

cualificados (conocido como “fuga de cerebros”)11.  

La integración social de estos colectivos y la minimización de los costes que una afluencia 

masiva de los mismos pudiera ocasionar en los sistemas de protección social y en la situación de 

los trabajadores menos cualificados de los países receptores explican el establecimiento de 

restricciones a la movilidad, previstos en los Tratados de Adhesión cuya duración máxima es de 

siete años12. Sin embargo, en primer lugar esta reacción no está totalmente justificada en vista 

de los resultados de los principales estudios sobre las limitadas perspectivas de movimientos 

migratorios (a pesar de las consideraciones tradicionales sobre los sobresalientes diferencias en 

renta per cápita y remuneración salarial, la mayor generosidad relativa de los sistemas de 

protección social y el acceso a educación gratuita, la cercanía geográfica o los lazos históricos y 

                                                   
10 Así, en el corto plazo solventar, o al menos mitigar, las restricciones de oferta de trabajo puntuales en determinados 
sectores (como la agricultura, la construcción, la hostelería y los servicios domésticos, y, en determinados casos, los 
relacionados con las nuevas tecnologías). Además, la inmigración fomenta la flexibilidad en el mercado de trabajo, al 
incrementar la movilidad geográfica y funcional de la mano de obra. Finalmente, en el medio plazo, contribuirá a 
mitigar la restricción generalizada de oferta de trabajo derivada de las proyecciones socio-demográficas en la práctica 
totalidad de economías desarrolladas, permitiendo mantener su crecimiento potencial. 
11 Para profundizar en las consecuencias de este fenómeno, véase CESifo (2003). 



 
 

9

culturales). Además, puede llegar a ser contraproducente, al introducir incentivos a la 

intensificación del proceso de deslocalización de actividades de elevado valor añadido (como 

servicios asociados a las nuevas tecnologías) ante la restricción de mano de obra cualificada en 

las principales economías desarrolladas, tal y como sostiene Marín (2004). Estos argumentos13, y 

el hecho constatado de que buena parte de los flujos migratorios se han adelantado a la entrada 

formal en la UE (como refleja el Gráfico 1 para el conjunto de la UE y para Alemania; en este 

país, más del 10 por ciento de las entradas de inmigrantes provienen de Polonia), permiten 

sostener que los esfuerzos en esta materia han de concentrarse en el levantamiento de las 

restricciones si bien las mismas pueden mantenerse en determinadas regiones (ubicadas en 

Austria y en Alemania) y atendiendo al tipo de migración (corto plazo o largo plazo) y en el 

aumento de la coordinación entre los países receptores y los países emergentes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

II.2. LOS RETOS ECONÓMICOS. 

La evolución económica reciente de los países ACC se caracteriza por el mantenimiento de un 

diferencial positivo de crecimiento con la UE de 1,5 p.p. desde 1996, como caracteriza a un 

                                                                                                                                                     
12 Estas medidas han sido diferentes entre países y  abarcan desde el establecimiento de límites a la percepción de 
beneficios sociales como en el caso de Reino Unido, Portugal e Italia, hasta el otorgamiento de permisos de trabajo sólo 
si un trabajador nacional no puede cubrir la plaza en Países Bajos.  
13 Sin obviar el riesgo de pérdida de apoyo popular al proceso de construcción europea en los países del Este, al 
constatar la inexistencia de fronteras abiertas. A ello se refiere el profesor Tito Boeri con la cita “las altas vallas crean 
malos vecinos”, como contrapunto al poema de Robert Frost “good fences make good neighbors”.  

GRÁFICO 1
COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE LA POBLACIÓN EN LA UE Y ALEMANIA, 1960-2001

(Por 1000 habitantes en el inicio del año)

Tasa de crecimiento natural Tasa de migración neta Crecimiento agregado de la población

Fuente: OCDE (2004) y elaboración propia
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proceso tradicional de convergencia (si bien a ritmo lento), basado en términos generales en la 

inversión y en la exportación (véase el Gráfico 2). Además, se observa un extraordinario éxito en 

el control de la inflación, cuya tasa se ha reducido para el conjunto de países desde el 16 por 

ciento tras la introducción de la economía de mercado en 1996 hasta el 1,9 por ciento en 2003 

(previéndose un repunte limitado hasta el entorno del 3,5 por ciento, coherente en todo caso con 

la dinámica de convergencia, “efecto Balassa-Samuelson”)14. 

 GRÁFICO 2. CRECIMIENTO E INFLACIÓN EN EUROPA, 1996-2003 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LA ESTABILIDAD MACROECONÓMICA 

Una evaluación más rigurosa del estado y perspectivas de estas economías exige recurrir a tres 

apartados interrelacionados: el cumplimiento de los criterios de convergencia nominal de 

Maastricht (requisitos para la entrada en la UEM), los avances en las reformas estructurales de 

los mercados de productos y factores y, específicamente, el grado de desarrollo de sus sistemas 

financieros15. A diferencia de la primera fase de constitución de la UEM, los nuevos países de la 

UE han aceptado, como parte de la adquisición del acervo comunitario, renunciar en cuanto la 

estabilidad macroeconómica lo permita a su política monetaria y a su moneda16. De esta forma, 

desde el 1 de mayo se evaluará el cumplimiento de los cinco conocidos criterios de Maastricht: 

tasa de inflación no superior en 1,5 p.p. a la tasa promedio de los tres países con menor inflación 

                                                   
14 Además, si bien en el caso del crecimiento económico, la dispersión apenas ha variado en la última década, en el caso 
de la inflación el proceso de contención de los precios ha venido acompañado por una convergencia extraordinaria de 
las evoluciones de todos los países. 
15 Un análisis más detallado de estas cuestiones se pueden encontrar, por ejemplo, en García y Del Río (2003). 

Fuente: Comisión Europea y elaboración propia
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de la UE, tipos de interés de largo plazo no superiores en más de 2 p.p. al tipo promedio en los 

tres países con menor inflación, déficit público no superior al 3 por ciento del PIB, deuda 

pública no superior al 60 por ciento del PIB y moneda dentro del Sistema Monetario Europeo 

SME II durante al menos dos años, habiendo permanecido dentro de las bandas del +/- 15 por 

ciento alrededor de una paridad fija frente al euro no modificada a petición del país. El Cuadro 

3 recoge una evaluación reciente de los mismos para los diez nuevos socios de la UE. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Existe un consenso muy elevado en que la consolidación fiscal, esto es, el control del déficit 

público por debajo del límite del 3 por ciento representará la labor más ardua. Incluso buena 

parte de los analistas entienden que será la única condición problemática. Como se refleja en el 

Gráfico 3, en su conjunto los países ACC habrían superado este límite durante todos los años 

del período 1996-2003, y previsiblemente lo continuarán haciendo durante los próximos años 

según las previsiones del Informe de Primavera de la Comisión Europea. 

 

 

 

                                                                                                                                                     
16 Es decir, no se admite la cláusula opt-out como la ejercida por Reino Unido y Dinamarca. 

CUADRO 3
UNA EVALUACIÓN DE LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA EN 2003 (*)

Inflación Tipos de interés Saldo presupuestario Deuda pública Tipo de cambio
(Interanual, 2003) (Últimos 12 meses) (- Déficit, %PIB) (%PIB) (Frente a paridad, Max., 2 años)

República Checa 0,1 4,2 -12,9 37,6 13,3
Estonia 1,3 4,6 2,6 5,8 0,0
Chipre 4,0 4,5 -6,3 72,2 3,1
Letonia 3,5 4,9 -1,8 15,6 18,3
Lituania -1,1 5,3 -1,7 21,9 0,0
Hungría 4,7 6,8 -5,9 59,0 14,1
Malta 1,3 n.d. -9,7 72,0 10,7
Polonia 0,7 5,8 -4,1 45,4 26,9
Eslovenia 5,4 4,6 -1,8 27,1 7,0
Eslovaquia 7,7 5,0 -3,6 42,8 10,9

Valor de referencia (**) 2,8 6,2 -3,0 60,0 +/- 15%

(*) Las áreas sombreadas reflejan el incumplimiento del criterio para la entrada en la UEM.

(**) El valor de referencia de inflación se elabora como el promedio de la de los tres países con menor inflación en 2003 (Alemania, Bélgica y Austria)

     y el de los tipos de interés como el promedio de los tipos a largo plazo en estos tres países, más un 2%. La volatilidad del tipo de cambio se mide

     como la diferencia porcentual entre la cotización más fuerte y la más débil de sus monedas frente al euro en los últimos dos años.

Fuente: Comisión Europea, UBS Investment Research y elaboración propia
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GRÁFICO 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El elevado nivel de presión fiscal17, situada en términos generales entre el 30 y el 40 por ciento 

del PIB, similar al promedio de la UE, y las propias recomendaciones de la literatura académica 

sobre la superioridad de las consolidaciones fiscales basadas en contenciones del gasto 

corriente, aconsejan que las políticas fiscales de estos países opten en esta fase por el control del 

gasto público no productivo. Las inminentes elecciones en los principales países en 2005 y 2006 

(Polonia, Hungría, República Checa y Eslovaquia) introducirán un grado de incertidumbre 

adicional a la probabilidad de este escenario benigno. 

Otro punto de atención en la adecuación del propio límite del 3 por ciento, lo cual es 

especialmente delicado dado el actual descrédito del PEC, que la propia Comisión Europea 

prevé que incumplan en 2004 seis de los doce miembros de la UEM (Alemania, Francia, Grecia, 

Italia, Países Bajos y Portugal). En este sentido, los estudios disponibles permiten sostener que 

el margen para las políticas fiscales discrecionales que dotaba ese límite18 habría sido suficiente 

para acometer con garantías la fase de desaceleración actual sin riesgos de incumplimiento, de 

no haberse relajado el rigor presupuestario como se hizo a partir de 1999. Otra cuestión es su 

adecuación a las finanzas públicas de las economías emergentes del Este de Europa, 

                                                   
17 Además, los sistemas fiscales de estos países basan su recaudación en la imposición indirecta sobre el consumo, tal y 
como recomienda la literatura de Hacienda Pública. Por ello, a priori existe un margen reducido para ganancias de 
eficiencia, y en definitiva de crecimiento económico, basadas en cambios en la estructura impositiva. 

Fuente: Comisión Europea y elaboración propia
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caracterizadas por elevados potenciales de crecimiento pero también por una mayor volatilidad 

histórica. Desafortunadamente, la limitada disponibilidad de información estadística con la 

suficiente homogeneidad y desagregación dificulta su evaluación rigurosa, dado que exigiría la 

estimación de las elasticidades al producto de los ingresos públicos de cada país y de algunas 

partidas de gasto.  

Si se ha de destacar un segundo ámbito de potencial debate, éste sería el mantenimiento de la 

cotización de las monedas dentro de las bandas en torno a un tipo de cambio central del +/- 15 

por ciento establecidas en el SME II, cuyo ingreso pueden solicitar desde el 1 de mayo. Desde 

mediados de la década de los años noventa, la mayoría de estos países han optado por 

incrementar la flexilibidad de sus regímenes de tipo de cambio, tras un período inicial de tipos 

de cambio fijos o semifijos cuyo objetivo fue anclar las expectativas de inflación (para una 

revisión de los regímenes actuales, véase el Cuadro 4). En los últimos tiempos, se ha 

intensificado además el debate sobre la eurización de estos países, opción no apoyada 

oficialmente por el BCE19. No obstante, existen argumentos para no sobreestimar este riesgo, en 

especial si se transmite, no sólo desde los países candidatos, sino también desde las 

instituciones comunitarias, un compromiso político fuerte. De hecho, como mostraba el Cuadro 

3, la mayoría de países habrían cumplido con este criterio en los últimos dos ejercicios20.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                     
18 Establecido atendiendo a la amplitud de los ciclos y las elasticidades históricas ante los mismos de los saldos 
presupuestarios de las economías desarrolladas europeas. 
19 Véase, por ejemplo, Duisenberg (2001). 

CUADRO 4
REGÍMENES DE TIPO DE CAMBIO Y PERSPECTIVAS DE ENTRADA EN LA UEM

Régimen de tipo de cambio Entrada prevista en SME II Entrada prevista en la UEM
(Objetivo de Gobierno nacional) (Objetivo de Gobierno nacional)

Polonia Tipo de cambio flexible n.d. 2008-2009
República Checa Flotación controlada n.d. n.d.
Eslovenia Flotación controlada Primera mitad de 2005 n.d.
Eslovaquia Flotación controlada con referencia al euro n.d. 2008-2009
Estonia Currency Board  basado en el euro Inmediata (Mayo de 2004) 2006
Lituania Currency Board  basado en el euro n.d. n.d.
Hungría Peg  con el euro con bandas (+/- 15%) Inmediata Enero de 2008
Chipre Peg  con el euro con bandas (+/- 15%) n.d. 2007
Letonia Peg  con el Derecho Especial de Giro Enero de 2005 Enero de 2008
Malta Peg  con una cesta de monedas Inmediata Inmediata (tras converger)

Fuente: Comisión Europea (2003b) y elaboración propia
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES 

En el capítulo de las reformas estructurales, el acervo comunitario persigue la consecución de 

economías de mercado en funcionamiento (caracterizadas por precios liberalizados, ausencia de 

barreras de entrada, sistemas de protección de los derechos de propiedad y de la ley y los 

contratos, estabilidad macroeconómica y sistemas financieros desarrollados), con capacidad 

para hacer frente a la presión competitiva y a las fuerzas del mercado dentro de la UE21. En este 

ámbito, según el último informe de la Comisión Europea (2003a) los avances han sido muy 

significativos si bien sólo se entienden completos en el caso de Chipre y Malta. En el resto de 

economías, se exigen medidas adicionales de intensificación en la inversión de capital físico y 

humano, reducción de la presencia del Estado en la economía e incremento de la todavía 

reducida sincronía cíclica con el conjunto de la UE. 

EL SISTEMA FINANCIERO 

Por último, la importancia del sistema financiero para el crecimiento económico es bien 

conocida. El desarrollo del sistema financiero, junto con el de instituciones conexas como las 

dedicadas a la supervisión y a la garantía de los derechos de propiedad, permiten un mayor 

crecimiento económico, el cual, a su vez, impulsa la demanda de servicios financieros, tanto en 

términos de cantidad como de sofisticación de las operaciones, generando un círculo virtuoso 

(“financial deepening”)22. Es por ello que el desarrollo de canales de captación de ahorro y de 

otorgamiento de crédito, así como el de los mercados de capitales son claves para evaluar la 

evolución  económico futura de estos países. Un simple ejercicio, basado en la relación descrita 

entre crecimiento económico y desarrollo del sistema financiero, permite observar que los 

principales segmentos de los mercados financieros en las economías del Este de Europa 

muestran un retraso no explicado por su nivel de renta per cápita23. Ello es especialmente patente 

                                                                                                                                                     
20 Si bien ello no descarta, como es lógico, que una vez dentro del SME II se incremente su volatilidad, en especial si se 
fija una paridad que no se corresponde con los fundamentos. 
21 Para profundizar en las políticas de mercado de trabajo, sistemas de protección social y presupuesto, véase CEPR 
(2002). 
22 Una exposición sumamente clara se puede encontrar en FMI (2004). 
23 En concreto se ha estimado con datos del Banco Mundial para el año 2001 una regresión del volumen de depósitos, de 
créditos privados, de capitalización bursátil y de capitalización los mercados de bonos públicos y privados como 
porcentaje del PIB, sobre la renta per cápita y un término constante, común a todos los países. Éstos incluyen los de la UE 
(excepto Suecia), los ACC (excepto Chipre), los tres países candidatos a la adhesión (Bulgaria, Rumania y Turquía) las 
siete principales economías de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela) y las siete 
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en los mercados de capitales, en la capitalización bursátil y en el canal del crédito privado. 

Como refleja el Gráfico 4, el crédito en porcentaje del PIB se sitúa en unos niveles 

significativamente inferiores a los de la UE, pero también a los que corresponderían a sus 

niveles de renta per cápita24. 

Pero esta valoración no debe ocultar los significativos avances en materia de reestructuración y 

liberalización en los últimos años. Además, a las cautelas que un ejercicio cuantitativo tan 

simple exige (al no controlar por otras variables, en especial institucionales), se ha de añadir 

aspectos no evaluables con los grandes agregados, pero que sin duda contribuirán 

positivamente al desarrollo económico de estos países como su elevada flexibilidad (horarios), 

la dotación de capital humano de sus empleados y la notable presencia y control extranjero (en 

especial alemán y austriaco) de las entidades de crédito. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                     
principales economías emergentes de Asia Oriental (China, Hong-Kong, Indonesia, Corea del Sur, Filipinas, Singapur y 
Tailandia), así como Japón y EE.UU. 
24 Tan sólo Malta se situaría por encima de la recta de regresión. En cuanto al resto de economías emergentes, las mejor 
situadas son las asiáticas, mientras que las de América Latina muestran una situación similar a los países ACC.  

GRÁFICO 4
EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO, 2001 (*)

(*) Se incluyen los diez países entrantes en la UE excepto Chipre, así como los tres candidatos (Bulgaria,

     Rumania y Turquía), los países de le UE15 excepto Suecia, las siete principales economías de América

     Latina, y las sieten principales economías emergentes de Asia, Japón y EE.UU.

Fuente: Banco Mundial y elaboración propia
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Por tanto, los países del Este han realizado notables avances en términos de estabilidad 

macroeconómica, reformas estructurales y desarrollo del sistema financiero, requisitos para la 

consecución exitosa de los dos principales retos económicos a los que se enfrentan en el corto y 

medio plazo: la entrada en la UEM y la convergencia real con los países de la UE. 

LA UNIÓN MONETARIA Y LA CONVERGENCIA REAL 

Las primeras incorporaciones a la UEM se prevén para el año 2007,  cuando entren la mayoría 

de los integrantes del grupo de Helsinki (el Cuadro 4 recoge las fechas objetivo de los 

Gobiernos nacionales). No será hasta probablemente finales de la década o comienzos de la 

próxima cuando las economías de mayor tamaño – Polonia, República Checa y Hungría – se 

incorporen a la moneda única. Para ello, es imprescindible, nuevamente, que estas economías 

desarrollen sistemas fiscales eficientes y suficientes, como destaca Buiter (2004), que les 

permitan acomodar perturbaciones asimétricas (por definición no consideradas por la política 

monetaria común), así como que minimicen las mismas según las recomendaciones de la 

literatura de áreas monetarias óptimas (impulsando la movilidad de factores, la integración 

comercial y la sincronía cíclica, entre otros) . La literatura disponible sobre la correlación de los 

ciclos económicos de estos países con los de la UEM no ha alcanzado consenso alguno, excepto 

en el caso de Polonia, economía que sí muestra una elevada sincronía cíclica con la economía 

alemana. A ello hay que unir una cautela adicional, consistente en que una perturbación del 

mismo signo e intensidad genera efectos diferentes sobre la economía según la propagación que 

de los mismos hagan las instituciones nacionales, de modo que los esfuerzos en este sentido no 

deben relajarse. 

En el capítulo de la convergencia real, en términos generales las economías del Este han 

realizado también progresos notables. La renta per capita se pueden descomponer en un 

producto de factores económicos (la productividad PIB/Empleados y la tasa de empleo 

Empleados/Activos), socio-económicos (la tasa de participación Activos/Pob-1565) y demográficos 

(la proporción de población en edad de trabajar Pob-1565/Población), según la siguiente 

expresión:  

Población
Pob

Pob
Activos

Activos
Empleados

Empleados
PIB

Población
PIB 1565

1565
−

×
−

××≡  
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El Cuadro 5 refleja el avance descrito en la convergencia real llevado a cabo por estas economía, 

si bien en la actualidad la renta per capita (ajustada por paridad de poder de compra) es de 

apenas el 47 por ciento del promedio de la UE en 200225. Ello se ha debido al bajo nivel de 

partida derivado del desmantelamiento a inicios de la década de las estructuras productivas de 

las economías planificadas, ya que desde 1995 este diferencial se ha reducido en 4 p.p. La 

productividad ha sido la principal fuente de convergencia real en los últimos años. Ésta ha 

mostrado tasas de crecimiento significativamente superiores a las de la UE, aunque como se 

describió en la sección inicial, todavía están pendientes significativas reestructuraciones de sus 

sectores productivos, en especial la reducción de la mano de obra empleada en las ramas 

primarias que permitirían acelerar el proceso al incrementar la eficiencia del sistema 

productivo. Además, Van Ark y Piatkowski (2004) sostienen que parte del auge de la 

productividad se ha debido a una inversión masiva en Tecnologías de la Información en el 

sector industrial dentro del proceso de reestructuración, la cual lógicamente remitirá en los 

próximos años26. Dentro de los modelos neoclásicos de crecimiento exógeno, en el “modelo de 

Solow aumentado”27 la productividad aparente del trabajo se explica en función de la dotación 

de capital físico por trabajador, de la dotación de capital humano, así como del nivel de 

eficiencia de la economía. Desafortunadamente, la escasa disponibilidad de fuentes estadísticas 

no permite un análisis riguroso de la contribución de estos factores, si bien, de forma intuitiva 

se puede apuntar, además de a la inversión tecnológica asociada a la reconversión industrial, a 

la dotación de capital humano y la inversión en I+D en buena parte de estas economías como 

fuentes del crecimiento de la productividad en los últimos años. 

 

 

 

 

                                                   
25 Las rentas per cápita de España, Grecia y Portugal en el momento de la adhesión se situaron entre el 60-70 por ciento. 
26 De hecho, según sus estimaciones, las Tecnologías de la Información podrían haber contribuido con la misma 
intensidad al auge de la productividad en la UE y en los ACC, a pesar de la menor renta de éstos. No obstante, los 
autores sostienen que el impacto de las nuevas tecnologías en las economías de la UE es más sostenible, al basarse en su 
difusión en los sectores de servicios. 
27 Elaborado por Mankiw et al. (1992) sobre la base del trabajo de Solow (1956).  
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La segunda fuente de convergencia real, aunque de mucha menor intensidad, es la 

demográfica, al incrementarse la población en edad de trabajar (factor demográfico) en el 

conjunto de la población entre un 0,5 por ciento y un 1 por ciento en las principales economías 

del Este, frente al estancamiento en la UE. Ello es especialmente notable dado que se ha 

producido a pesar de la existencia de notables flujos migratorios. En cambio, la tasa de 

actividad se ha estancado y la tasa de empleo se ha reducido en el conjunto del área frente al 

modesto crecimiento en la UE, reflejando los procesos de reestructuración de las economías que 

han elevado el desempleo por encima del 14 por ciento frente al 8 por ciento en la UE. Ello es 

especialmente preocupante porque los niveles que en su conjunto presentan los países ACC son 

todavía significativamente inferiores a los de la UE (la tasa de empleo fue del 56,8 por ciento en 

2003, frente al 65,4 por ciento de la UE, y la tasa de empleo es del 66,4 por ciento frente al 71 por 

ciento de la UE, según las estadísticas de la Comisión Europea).  

 

III. LA GRAN EUROPA ANTE EL SIGLO XXI, EMPLEO, INNOVACIÓN Y CULTURA 

La Unión Europea ampliada de 25 países, aún pendiente de próximas incorporaciones, 

constituye una de las áreas más relevantes a nivel mundial, tanto en términos de extensión y 

población, como en términos económicos (véase el Gráfico 5). Los retos conjuntos deberán ser, 

CUADRO 5. 
LA CONVERGENCIA REAL: EL CRECIMIENTO DEL PIB PER CÁPITA, 1995-2001
(Crec.anual promedio, %)

Total Productividad Tasa de empleo Tasa de Factor
participación demográfico

República Checa 1,7 2,3 -0,7 -0,3 0,4
Estonia 5,8 6,6 -0,7 0,2 -0,2
Chipre 3,1 2,5 0,1 0,1 0,4
Letonia 6,8 5,8 0,3 0,3 0,3
Lituania 4,4 5,1 -0,9 -0,4 0,6
Hungría 4,0 3,1 0,8 -0,1 0,1
Malta 2,8 2,9 0,0 -0,5 0,4
Polonia 4,4 4,5 -0,9 0,1 0,7
Eslovenia 4,1 3,9 0,2 -0,2 0,1
Eslovaquia 3,6 3,9 -1,4 0,4 0,8

UE15 2,1 1,1 0,5 0,6 -0,1

Fuente: Comisión Europea y elaboración propia
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por tanto, aprovechar las ventajas de ese mayor tamaño, traduciéndolo en una reducción de la 

brecha productiva con EE.UU. 

GRÁFICO 5. LA UNIÓN EUROPEA AMPLIADA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En los inicios del siglo XXI los determinantes de la prosperidad económica parecen bien 

conocidos, y son, de hecho, los mismos que han caracterizado históricamente a las economías 

más dinámicas: la creación de empleo y la innovación (entendida en sentido amplio, desde el 

capital humano hasta la inversión en I+D y en Tecnologías de la Información). La Agenda de 

Lisboa aprobada en marzo de 2000 acertó de pleno en los objetivos, si bien no ha sido 

implementada en la práctica. El shock positivo que supone la ampliación de la UE debe servir 

para reimpulsar el proceso y emular, en la medida de lo posible y dentro de la propia identidad 

europea, el extraordinario proceso de expansión económica de EE.UU. de mediados de la 

década de los noventa de intensa creación de empleo y aceleración de la productividad (véase el 

Gráfico 6). 

GRÁFICO 6 

 

 

 

 

 

Fuente: Comisión Europea y elaboración propia
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La recuperación del diferencial de creación de empleo a favor de Europa que refleja 

tímidamente el Gráfico en 2005 según las previsiones de la Comisión Europea – y que se ve 

favorecido por la mayor juventud de la población de los países de Europa del Este –, y el 

estrechamiento del diferencial de productividad sobre la base de la dotación de capital humano, 

la adopción de técnicas de gestión empresarial innovadoras y la difusión en el conjunto del 

sistema productivo de las nuevas tecnologías (las cuales son, de hecho, complementarias con el 

capital humano) representan el principal reto económico. 

En el plano de las políticas macroeconómicas, el reto inicial consiste en incrementar la 

credibilidad y el prestigio de las instituciones comunitarias, no sólo en los nuevos países sino, 

quizá especialmente, en los pertenecientes en la actualidad a la UE. Hace apenas dos décadas 

habría costado imaginar que los gobiernos cedieran el nivel de soberanía que en la actualidad 

ostenta “Frankfurt”, sede del BCE28. Como se destacó en la introducción, el balance de los 

primeros cinco años de política monetaria común es necesariamente positivo. En este ámbito se 

deberá perseverar, dado que el siguiente salto cualitativo en el proceso de construcción europea 

es la incorporación de las economías del Este a la zona euro. En segundo lugar, si bien en el 

plano fiscal (tanto en su gestión presupuestaria, como en la supervisión de las políticas fiscales 

de los Gobiernos nacionales) la actuación de la Comisión Europea es cuando menos 

controvertida, los impulsos reformadores en el sector financiero y en los mercados de productos 

(como en los sectores de transporte por carretera y automoción) liderados por la misma en los 

últimos quince años han sido muy significativos, tal y como sostiene Blanchard (2004). Pero será 

precisamente en su capítulo más sombrío, la supervisión de las políticas fiscales nacionales y el 

cumplimiento o reforma del PEC, donde la Comisión Europea deberá mostrar cuál es su papel 

en la construcción europea, dada la relevancia destacada en varias ocasiones de unas finanzas 

públicas saneadas. 

Finalmente, la aspiración última debe ser la integración social de los países. Nunca en la historia 

sociedades y culturas tan ricas y heterogéneas decidieron voluntariamente comprometerse a 

                                                   
28 En cambio, la cesión de soberanía a “Bruselas”, sede de la Comisión Europea, es mucho más cuestionable. La limitada 
dimensión del presupuesto comunitario, apenas un 1 por ciento del producto de la región (frente al 20 por ciento 
gestionado por el gobierno federal en EE.UU.) no permite acometer políticas fiscales estabilizadoras de tipo 
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acometer objetivos comunes. Ello implicará la necesidad de superar las diferencias culturales y 

las motivaciones exclusivamente pecuniarias. Y obviar, o en el corto plazo al menos limitar, el 

peso de los intereses nacionales, respetando la identidad de los países, en especial la de aquellos 

de menor  tamaño. Son grandes retos de largo plazo, que exigirán de costes en el corto plazo, 

pero que permitirían superar las disputas que caracterizaron a la Europa del siglo XX, y que se 

entienden como la continuación de una historia exitosa de crecimiento y expansión, no sólo 

económica sino política. Es de hecho la oportunidad de incrementar el peso político de Europa 

equilibrándolo con su notable peso económico. Y en ello, Europa tiene un gran camino hacia el 

Este.  
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