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Resumen:

Tras el éxito de la creacion de la Unién Econdmica y Monetaria, el proceso de integracion en
Europa se encuentra a las puertas de un nuevo avance cualitativo con la adhesion de diez paises
de Europa del Este a la Unién Europea (UE). Ello supondra incrementar en un 19 por ciento la
poblaciéon y en un 5 por ciento el PIB de la Unidn, si bien la mayor relevancia procede
principalmente de su impacto politico. En este articulo se realiza un analisis descriptivo de la
estructura social y econémica de estos diez paises, con especial referencia a la estabilidad
macroecondmica, los avances en las reformas estructurales y el grado de desarrollo del sistema
financiero, elementos clave para el éxito en dos de los objetivos mas relevantes, la adopcion del
euro y la convergencia real. Adicionalmente, se evaltan los retos a los que se enfrentara en los
proximos afios la UE ampliada. Entre ellos destacan la reduccion de la brecha productiva con
EE.UU. sobre la base de la creacion de empleo y del fomento de la innovacion, el
fortalecimiento de las instituciones comunitarias como garantia del correcto funcionamiento de
las politicas monetaria y fiscal y la garantia de una plena integracion 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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. DE LA UNION MONETARIA Y EL EURO A LA AMPLIACION AL ESTE

Durante la década de los afios noventa, el debate en Europa estuvo centrado en la creacién de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM). En este sentido, se desarroll6 un amplio analisis sobre
areas monetarias optimas y sobre la conveniencia de los criterios de convergencia establecidos
en Maastricht para acceder a la UEML. Ya en el informe Delors (1988) se afirmaba que la unidn
monetaria sin convergencia fiscal entre los paises miembros podria ser inestable, por lo que se
recomendaba la existencia de reglas que limitaran la discrecionalidad de la politica fiscal de
cada uno de los paises que formaran parte del area monetaria comun. Este tipo de
recomendaciones se plasmaron en el tratado de Maastricht en dos de los criterios de
convergencia: el déficit publico de los paises aspirantes no debia superar el 3 por ciento del PIB
y el ratio de deuda publica sobre el PIB debia ser inferior al 60 por ciento o mostrar una
tendencia descendente.

Como consecuencia de estos dos criterios de convergencia, los paises aspirantes emprendieron
un proceso de consolidacién fiscal que culmind en 1999 con la creacion de la UEM y del Banco
Central Europeo (BCE). Este proceso suscitd 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 publicos nacionales o para el disefio de la politica fiscal, que cobraba una especial
relevancia para los paises europeos (véanse, por ejemplo, Gonzalez-Paramo (1992), Eichengreen
y Wyplosz (1998), y Bosca et al. (1999)). La compatibilidad de este proceso de consolidacion
fiscal con la conservacion de la soberania en politica fiscal de los paises miembros de la UEM ha
adquirido una relevancia cada vez mayor, sobre todo una vez iniciada la tercera fase de la
unidn monetaria, en la que, como resulta ldgico, la discusion 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 politica monetaria y alcanzar
unos niveles reducidos de inflacion y de tipos de interés.

La union monetaria implica que la politica fiscal de cada pais puede afectar a los restantes

paises de la union (efecto spillover), asi como a la politica monetaria del BCE. Este es el

1 Véanse, por ejemplo, Corsetti y Roubini (1993) y De Grauwe (1996).



argumento sobre el que descansa la coordinacién de las politicas fiscales entre los paises
europeos. Ello dio lugar al Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento (PEC) en la cumbre de
Dublin de diciembre de 1996, por el que los paises europeos se comprometieron a alcanzar el
equilibrio presupuestario en el medio plazo y a no sobrepasar el limite del 3 por ciento del PIB
en el déficit publico excepto en circunstancias excepcionales. Sin embargo, compatibilizar esta
necesaria coordinacion con el mantenimiento por cada pais de la soberania en politica fiscal se
ha mostrado como una tarea muy compleja, dado que, a nivel individual, los paises cuentan con
incentivos para comportarse como free riders, incumpliendo los acuerdos adaptados, como se ha
comprobado en la dltima fase recesiva, en la que las principales economias europeas han
superado los limites establecidos para el déficit publico, deteriorando la credibilidad del PEC.
Aungue la incertidumbre caracterice el entorno habitual en el que se disefia la politica
monetaria, conviene recordar que estos primeros cinco afios de existencia de la UEM han sido
extraordinariamente complicados. A las razonables dudas que suscitaba su creacién, que
abarcaban desde identificar el impacto de las decisiones de politica monetaria hasta disponer de
informacion suficiente para estimar la situacion ciclica del area, se fueron afiadiendo un nimero
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 geopolitico 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
petréleo y la recuperacion de una parte del poder de la OPEP, constituia un shock de oferta
transitorio o permanente para las economias industrializadas. En tercer lugar, el entramado
institucional no le ha favorecido demasiado: en este sentido cabe mencionar las presiones de los
politicos europeos en la primera etapa, la crisis de la Comision Europea o la comentada ruptura
del PEC recientemente. En cuarto lugar, la gestion de la liquidez estuvo sujeta a dos hechos sin
precedentes: el afio 2000 y el canje fisico del euro en 2002, ambos superados con notable éxito.
Por altimo, el proceso de globalizacion econémica ha otorgado una mayor ponderacion a los

EE.UU en los escenarios de prevision. En esta economia, el papel de la Nueva Economia y el



notable déficit por cuenta corriente han constituido dos elementos nuevos en el anélisis, y, mas
recientemente, se ha unido al centro de atencién la evolucién de las economias asiaticas.

En este contexto de incertidumbre y con una inflacion mundial en minimos historicos, 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 podria estar limitando la capacidad del BCE
para estabilizar el ciclo econémico.

Ahora bien, cuando se analiza la funcién de reaccidn de la autoridad monetaria europea, esto
es, en qué medida han respondido sus decisiones de politica monetaria a las desviaciones de la
inflacion de su objetivo y a la evolucion del ciclo econdmico, se puede matizar el argumento
anterior. EI BCE ha dado una notable ponderacion en los ultimos afios a la actividad econémica,
casi tanta como la otorgada a la inflacidn. Una actuacion, 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 sefialar que esta actuacion del BCE
no solo no ha dafiado las expectativas de inflacion en el medio plazo, sino que éstas se han
mantenido relativamente estables en niveles bajos. Sin duda, ha contado con algunos factores
gue le han favorecido en este sentido, como la moderacion salarial, incluso en un contexto de
aumento de los precios del petrdleo que en el pasado habia generado mayores tensiones
inflacionistas.

En este punto, tras un lustro en el que la politica monetaria se ha saldado un notable éxito en la
UEM, el proceso de integracion europea se encuentra en los albores de un nuevo impulso, la
ampliacion a los paises del Este de Europa. El 1 de mayo de 2004, un afio después de la firma
del Tratado de Adhesion de Atenas y la ratificacion de la misma por sus poblaciones, diez de las
principales economias de Europa del Este se integraran en la Unién Europea (UE), en lo que
representara la quinta ampliacion de la Unién2. Se trata evidentemente de la ampliacién mas

importante desde un punto de vista cuantitativo, tanto en términos del nimero de paises

2 La primera ampliacién data de 1973, con la entrada de Dinamarca, Irlanda y Reino Unido, que se unieron a los paises
fundadores Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y Paises Bajos. En 1981 se produjo la adhesién de Greciay
en 1986 la de Espafia y Portugal. La Ultima ampliacion se produjo en 1995, con la incorporacion de Austria, Finlandia y
Suecia.



entrantes, como de poblacion, o de extension territorial. Polonia, Hungria, Republica Checa,
Eslovenia, Estonia, Chipre (pertenecientes al denominado “grupo de Luxemburgo™3) y
Eslovaquia, Letonia, Lituania y Malta (“grupo de Helsinki” 4) seran miembros de pleno derecho
de la UES.

Pero esta ampliacién no es una ampliacion mas, sino que supone un verdadero salto cualitativo
en el proceso de integracion en Europa. No es exagerado proclamar que una de las principales
aspiraciones sociales y politicas de la construccién de la UE era la adhesion de paises de Europa
del Este, sociedades hasta hace una década regidas por sistemas comunistas bajo la proteccion
de la extinta Unién Soviética. Se trata en definitiva de una ampliacion sin parangén en la
historia reciente, que, en todo caso, acometera préximamente nuevas etapas con la adhesion de
Bulgaria y Rumania, prevista para 2007 (cuando cumplan con los criterios econémicos y
legislativos), y el comienzo de negociaciones formales en el corto plazo con Turquias.

No obstante, este caracter histérico no puede ocultar que, especialmente en términos
econémicos, el mensaje del 1 de mayo de 2004 es fundamentalmente simbélico. En primer
lugar, tres de los principales canales de impacto econémico de la ampliacion — comercial (libre
circulaciéon de bienes y mercado Unico), financiero (flujos de capitales y de Inversién Extranjera
Directa, IED) y laboral (flujos migratorios) — han estado operativos en los Ultimos afios’. En
segundo lugar, existen numerosos acuerdos transitorios sobre contenidos del acervo comunitario
gue pospondran ulteriores impactos (como por ejemplo en materia de competencia y ayudas
publicas a las empresas y, paradigmaticamente, sobre la movilidad de trabajadores). En tercer y

altimo lugar, la entrada del grueso de estas economias en la UEM no se prevé hasta finales de la

3 Por cuanto la admision 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 incorporacién a la UE
se produjo en el Consejo Europeo de diciembre de 1999 celebrado en esa ciudad.

5 Ademas, esta clasificacién también responde al tamafio y a la evolucién econémica reciente, superior en ambos casos
en los paises del grupo de Luxemburgo , al representar el 84 por ciento de la poblacion, el 76 por ciento de la extension
y el 88 por ciento del PIB de los nuevos socios de la UE.

6 Y que no sera completa hasta la incorporacion de los paises de los Balcanes (Croacia, Bosnia-Hercegovina, Serbia-
Montenegro, Macedonia y Albania) y el estrechamiento de relaciones con paises de la antigua Unién Soviética.

7 El cuarto es el presupuestario, que previsiblemente afectara plenamente a partir de 2007. En todo caso, es evidente que
estos impactos no se distribuyen uniformemente entre paises. Los mas 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 paises receptores de fondos estructurales y de la Politica Agraria Comun, los que compiten comercialmente
con los paises del Este y los que compiten por la captacién de flujos de IED seran los potencialmente méas perjudicador a
corto plazo. Para una revision y cuantificacion de estos efectos para Espafia véanse Balmaseda et al. (2003), CES (2004) y
Martin et al. (2002) entre otros. El impacto sobre los paises recién incorporados a la UE se puede realizar de manera
similar al realizado por Doménech y Taguas (1999) para el caso espafiol.



presente década (y en todo caso, como muy pronto se produciria en mayo de 2006). Estos dos
altimos aspectos, los flujos migratorios y la adopcion del euro, seran analizados posteriormente.
Por todo ello, en este trabajo se abordan a continuacién dos objetivos que se entienden los més
relevantes con perspectiva historica, la caracterizacion general de las sociedades y, sobre todo,
de las economias de nuevos socios de la UE, en especial en aquellas facetas que exigiran las
reformas de mayor calado y, en segundo lugar, la evaluacién de los retos de la UE ampliada,
concretados en el capitulo econémico en la uniéon monetaria y el crecimiento y la creacién de

empleo.

1. LOS RETOS DE LOS NUEVOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
Como se ha expuesto, la inminente ampliacion al Este es la mayor tanto en términos de
diversidad cultural y politica, como de tamafio. Las diez economias entrantes (“los paises
ACC™8) aportaran, tal y como muestra el Cuadro 1, unos 74 millones de personas y mas de 700
mil km2 de territorio, incrementando en un 19 por ciento y en un 23 por ciento la poblacién y la
extension geografica de la UE. En cambio, la aportacion en términos de produccion es mas
modesta, al suponer apenas un 5 por ciento adicional al PIB comunitario. Ello implica, a corto
plazo, una ampliacion del diferencial en renta per capita entre la UE y EE.UU. (en nueve puntos

porcentuales adicionales).

CUADRO 1
PRINCIPALES INDICADORES SOCIO-ECONOMICOS

Poblacion Extension PIB PIB pc
(Millones, enero 2004) (Km2) (mM €, 2002) (PPP, UE15=100)
Republica 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 34 65.300 14,7 39
Hungria 10,1 93.034 68,9 53
Malta 04 316 44 69
Polonia 38,2 312.685 202,3 41
Eslovenia 2,0 20.273 23,3 69
Eslovaquia 54 49.033 25,7 47
ACC 74,1 738.573 4441 47
UE15 380,8 3.234.295 9168,5 100
UE25 4549 3.972.868 9612,6 91
EE.UU. 2914 5.692.799 11084,0 137

Fuente: Eurostat y elaboracion propia



La via para la convergencia real es aumentar la productividad®.. El andlisis de la estructura
productiva de estas economias desde la perspectiva del crecimiento econdémico permite
identificar en la reduccion del tamafio 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 Gltimos afios, en la actualidad, mientras que en la UE tan
solo 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 afiadido de la economia.

CUADRO 2
ESTRUCTURA PRODUCTIVA, 2002

EMPLEO VALOR ANADIDO BRUTO

Agricultura Industria Servicios Agricultura Industria Servicios
Republica Checa 43 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
Hungria 6,2 34,1 59,7 37 30,7 65,6
Malta n.d. n.d. n.d. 2,8 28,2 69,0
Polonia 26,9 25,2 47,9 31 30,0 66,9
Eslovenia 11,0 37,0 52,0 3,0 352 61,8
Eslovaquia 5,0 34,5 60,5 4,4 311 64,5
ACC 17,0 30,3 52,7 35 314 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 elaboracion propia

I1. 1. LOS RETOS POLITICOS Y SOCIALES: LOS FLUJOS MIGRATORIOS

El Consejo Europeo de junio de 1993 celebrado en Copenhague establecio los criterios que
deberian cumplir los paises que optaran por la entrada en la UE, los cuales reflejaron la propia

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

8 En referencia a su caracterizacion de paises candidatos a la adhesion “accession candidate, countries” segun la
terminologia de la Comisién Europea.

® Como es conocido, en el largo plazo, el crecimiento de la renta per cépita y el crecimiento de la productividad aparente
del trabajo (output por trabajador) coinciden, debido a que la tasa de empleo es constante.



consistente en ser democracias estables respetuosas de los derechos humanos, criterio
econdmico, por el que se requiere disponer de una economia de mercado en funcionamiento y
el criterio de adopcion de la legislacion comunitaria. Con perspectiva, parece que estas grandes
lineas se han cubierto con un notable éxito, bajo el espiritu de que la pertenencia democratica a
la UE es la manera idénea de garantizar la paz y la prosperidad econémica de las sociedades,
aunque sin duda, las estructuras democraticas en estos paises deben consolidarse, de modo que
mejore la percepcion de la poblacion sobre las mismas.

En este ambito politico y social, los flujos migratorios se han erigido como el reto mas relevante,
tanto para las economias receptoras de la UE como para las economias emergentes. Son bien
conocidos los beneficios del fendomeno de la inmigracion, especialmente patentes en el mercado
de trabajo'0. En cambio, los efectos para economias emergentes como las del Este de Europa son
menos claros. En este caso, el impacto depende de la importancia de los beneficios de la
recepcion de remesas y del posible regreso de los emigrantes tras un periodo laboral en el
extranjero, frente a la pérdida de capital humano asociada a la emigracién de trabajadores
cualificados (conocido como “fuga de cerebros™)!1,

La integracion social de estos colectivos y la minimizacion de los costes que una afluencia
masiva de los mismos pudiera ocasionar en los sistemas de proteccion social y en la situacion de
los trabajadores menos cualificados de los paises receptores explican el establecimiento de
restricciones a la movilidad, previstos en los Tratados de Adhesién cuya duracion maxima es de
siete afos!2. Sin embargo, en primer lugar esta reaccion no esta 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 capita y remuneracion salarial, la mayor generosidad relativa de los sistemas de

proteccion social y el acceso a educacion gratuita, la cercania geografica o los lazos histéricos y

10 Asi, en el corto plazo solventar, o al menos mitigar, las restricciones de oferta de trabajo puntuales en determinados
sectores (como la agricultura, la construccion, la hosteleria y los servicios domésticos, y, en determinados casos, los
relacionados con las nuevas tecnologias). Ademas, la inmigracion fomenta la flexibilidad en el mercado de trabajo, al
incrementar la movilidad geogréfica y funcional de la mano de obra. Finalmente, en el medio plazo, contribuira a
mitigar la restriccion generalizada de oferta de trabajo derivada de las proyecciones socio-demogréficas en la préactica
totalidad de economias desarrolladas, permitiendo mantener su crecimiento potencial.

11 Para profundizar en las consecuencias de este fenémeno, véase CESifo (2003).



culturales). Ademas, puede llegar a ser contraproducente, al introducir incentivos a la
intensificacion del proceso de deslocalizacion de actividades de elevado valor afiadido (como
servicios asociados a las nuevas tecnologias) ante la restriccion de mano de obra cualificada en
las principales economias desarrolladas, tal y como sostiene Marin (2004). Estos argumentos?3, 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 Grafico 1 para el conjunto de la UE y para Alemania; en este
pais, mas del 10 por ciento de bs 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 migracion (corto plazo o largo plazo) y en el

aumento de la coordinacion entre los paises receptores y los paises emergentes.

GRAFICO 1
COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE LA POBLACION EN LA UE Y ALEMANIA, 1960-2001

(Por 1000 habitantes en el inicio del afio)
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Fuente: OCDE (2004) y elaboracion propia

11.2. LOS RETOS ECONOMICOS.

La evolucion econémica reciente de los paises 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 paises y abarcan desde el establecimiento de limites a la percepcion de
beneficios sociales como en el caso de Reino Unido, Portugal e Italia, hasta el otorgamiento de permisos de trabajo sélo
si un trabajador nacional no puede cubrir la plaza en Paises Bajos.

13 Sin obviar el riesgo de pérdida de apoyo popular al proceso de construccion europea en los paises 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”.
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proceso tradicional de convergencia (si bien a ritmo lento), basado en términos generales en la
inversién y en la exportacion (véase el Gréafico 2). Ademas, se observa un extraordinario éxito en
el control de la inflacién, cuya tasa se ha reducido para el conjunto de paises desde el 16 por
ciento tras la introduccién de la economia 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 dindmica de convergencia, “efecto Balassa-Samuelson™)!4,

GRAFICO 2. CRECIMIENTO E INFLACION EN EUROPA, 1996-2003

Crecimiento del PIB en Europa, 1996-2003
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Fuente: Comisién Europea y elaboracion propia
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LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Una evaluacion mas rigurosa del estado y perspectivas de estas economias 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, especificamente, el grado de desarrollo de sus sistemas
financieros?s. A diferencia de la primera fase de constitucion de la UEM, los nuevos paises de la
UE han aceptado, como parte de la adquisicion del acervo comunitario, renunciar en cuanto la
estabilidad macroeconémica lo permita a su politica monetaria y a su moneda?. De esta forma,
desde el 1 de mayo se evaluara el cumplimiento de los cinco conocidos criterios de Maastricht:

tasa de inflacidn no superior en 1,5 p.p. a la tasa promedio de los tres paises con menor inflacion

14 Ademas, si bien en el caso del crecimiento econémico, la dispersién apenas ha variado en la Gltima década, en el caso
de la inflacién el proceso de contencién de los precios ha venido acompafiado por una convergencia extraordinaria de
las evoluciones de todos los paises.

15 Un andlisis mas detallado de estas cuestiones se pueden encontrar, por ejemplo, en Garcia y Del Rio (2003).
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de la UE, tipos de interés de largo plazo no superiores en mas de 2 p.p. al tipo promedio en los
tres paises con menor inflacion, déficit publico no superior al 3 por ciento del PIB, deuda
publica no superior al 60 por ciento del PIB y moneda dentro del Sistema Monetario Europeo
SME Il durante al menos dos afios, habiendo permanecido dentro de las bandas del +/- 15 por
ciento alrededor de una paridad fija frente al euro no modificada a peticion del pais. EI Cuadro

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

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

Inflacion Tipos de interés Saldo presupuestario Deuda publica Tipo de cambio
(Interanual, 2003)  (Ultimos 12 meses) (- Déficit, %PIB) (%PI1B) (Frente a paridad, Max., 2 afios)
Republica 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 45 -6,3 72,2 31
Letonia 3,5 4,9 -1,8 15,6 18,3
Lituania -1,1 5,3 -1,7 219 0,0
Hungria 4,7 6,8 -59 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 54 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 areas sombreadas reflejan el incumplimiento del criterio para la entrada en la UEM.

(**) El valor de referencia de inflacion se elabora como el promedio de la de los tres paises con menor inflacién 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 paises, mas un 2%. La volatilidad del tipo de cambio se mide
como la diferencia porcentual entre la cotizacion mas fuerte y la mas débil de sus monedas frente al euro en los Gltimos dos afios.

Fuente: Comision Europea, UBS Investment Research y elaboracién propia

Existe un consenso muy elevado en que la consolidacion fiscal, esto es, el control del déficit
publico por debajo del limite del 3 por ciento representara la labor méas ardua. Incluso buena
parte de los analistas entienden que sera la Unica condicion problematica. Como se refleja en el
Grafico 3, en su conjunto los paises ACC habrian superado este limite durante todos los afios
del periodo 1996-2003, y previsiblemente lo continuaran haciendo durante los proximos afios

segun las previsiones del Informe de Primavera de la Comisién Europea.

S Es decir, no se admite la clausula opt-out como la ejercida por Reino Unido y Dinamarca.
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GRAFICO 3
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Fuente: Comision Europea y elaboracion propia

El elevado nivel de presidn fiscall?, 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 politicas fiscales de estos paises opten en esta fase por el control del
gasto publico no productivo. Las inminentes elecciones en los principales paises en 2005 y 2006
(Polonia, Hungria, Republica Checa y Eslovaquia) introduciran un grado de incertidumbre
adicional a la probabilidad de este escenario benigno.

Otro punto de atencién en la adecuacion del propio limite del 3 por ciento, lo cual es
especialmente delicado dado el actual descrédito del PEC, que la propia Comision Europea
prevé que incumplan en 2004 seis de los doce miembros de la UEM (Alemania, Francia, Grecia,
Italia, Paises Bajos y Portugal). En este sentido, los estudios disponibles permiten sostener que
el margen para las politicas fiscales discrecionales que dotaba ese limite!8 habria sido suficiente
para acometer con garantias la fase de desaceleracion actual sin riesgos de incumplimiento, de
no haberse relajado el rigor presupuestario como se hizo a partir de 1999. Otra cuestion es su

adecuacion a las finanzas publicas de las economias emergentes del Este de Europa,

17 Ademas, los sistemas fiscales de estos paises basan su recaudacion en la imposicion indirecta sobre el consumo, tal y
como recomienda la literatura de Hacienda Publica. Por ello, a priori existe un margen reducido para ganancias de
eficiencia, y en definitiva de crecimiento econémico, basadas en cambios en la estructura impositiva.
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caracterizadas por elevados potenciales de crecimiento pero también por una mayor volatilidad
histérica. Desafortunadamente, la limitada disponibilidad de informacion estadistica con la
suficiente homogeneidad y desagregacién dificulta su evaluacion rigurosa, dado que exigiria la
estimacion de las elasticidades al producto de los ingresos publicos de cada pais y de algunas
partidas de gasto.

Si se ha de destacar un segundo ambito de potencial debate, éste seria el mantenimiento de la
cotizacion de las monedas dentro de las bandas en torno a un tipo de cambio central del +/- 15
por ciento establecidas en el SME Il, cuyo ingreso pueden solicitar desde el 1 de mayo. Desde
mediados de la década de los afios noventa, la mayoria de estos paises han optado por
incrementar la flexilibidad de sus regimenes de tipo de cambio, tras un periodo inicial de tipos
de cambio fijos o semifijos cuyo objetivo fue anclar las expectativas de inflacion (para una
revision de los regimenes actuales, véase el Cuadro 4). En los Gltimos tiempos, se ha
intensificado ademas el debate sobre la eurizacion de estos paises, opcion no apoyada
oficialmente por el BCE®. No obstante, existen argumentos para no sobreestimar este riesgo, en
especial si se transmite, no sdlo desde los paises candidatos, sino también desde las
instituciones comunitarias, un compromiso politico fuerte. De hecho, como mostraba el Cuadro

3, la mayoria de paises habrian cumplido con este criterio en los Gltimos dos ejercicios20.

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

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

Polonia Tipo de cambio flexible n.d. 2008-2009
Republica Checa Flotacion controlada n.d. n.d.
Eslovenia Flotacion controlada Primera mitad de 2005 n.d.
Eslovaquia Flotacion 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.
Hungria 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: Comision Europea (2003b) y elaboracion propia

8 Establecido atendiendo a la amplitud de los ciclos y las elasticidades histdricas ante los mismos de los saldos
presupuestarios de las economias desarrolladas europeas.
19 VVéase, por ejemplo, Duisenberg (2001).
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

En el capitulo de las reformas estructurales, el acervo comunitario persigue la consecucion de
economias de mercado en funcionamiento (caracterizadas por precios liberalizados, ausencia de
barreras de entrada, sistemas de proteccion de los derechos de propiedad y de la ley y los
contratos, estabilidad macroecondémica y sistemas financieros desarrollados), con capacidad
para hacer frente a la presién competitiva y a las fuerzas del mercado dentro de la UEZ2L. En este
ambito, segun el Gltimo informe de la Comision Europea (2003a) los avances han sido muy
significativos si bien solo se entienden completos en el caso de Chipre y Malta. En el resto de
economias, se exigen medidas adicionales de intensificacion en la inversién de capital fisico y
humano, reduccion de la presencia del Estado en la economia e incremento de la todavia
reducida sincronia ciclica con el conjunto de la UE.

EL SISTEMA FINANCIERO

Por ultimo, la importancia del sistema financiero para el crecimiento econémico es bien
conocida. El desarrollo del sistema financiero, junto con el de instituciones conexas como las
dedicadas a la supervision y a la garantia de los derechos de propiedad, permiten un mayor
crecimiento econémico, el cual, a su vez, impulsa la demanda de servicios financieros, tanto en
términos de cantidad como de sofisticacion de las operaciones, generando un circulo virtuoso
(“financial deepening”)?2. Es por ello que el desarrollo de canales de captacion de ahorro y de
otorgamiento de crédito, asi como el de los mercados de capitales son claves para evaluar la
evolucion econdmico futura de estos paises. Un simple ejercicio, basado en la relacion descrita
entre crecimiento econémico y desarrollo del sistema financiero, permite observar que los
principales segmentos de los mercados financieros en las economias del Este de Europa

muestran un retraso no explicado por su nivel de renta per capita23. Ello es especialmente patente

2 Sj bien ello no descarta, como es ldgico, que una vez dentro del SME Il se incremente su volatilidad, en especial si se
fija una paridad que no se corresponde con los fundamentos.

21 Para profundizar en las politicas de mercado de trabajo, sistemas de proteccién social y presupuesto, véase CEPR
(2002).

22 Una exposicién sumamente clara se puede encontrar en FMI (2004).

23 En concreto se ha estimado con datos del Banco Mundial para el afio 2001 una regresion del volumen de depésitos, de
créditos privados, de capitalizacion bursatil y de capitalizacién los mercados de bonos publicos y privados como
porcentaje del PIB, sobre la renta per capita y un término constante, comun a todos los paises. Estos incluyen los de la UE
(excepto Suecia), los ACC (excepto Chipre), los tres paises candidatos a la adhesién (Bulgaria, Rumania y Turquia) las
siete principales economias de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela) y las siete
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en los mercados de capitales, en la capitalizacion bursatil y en el canal del crédito privado.
Como refleja el Grafico 4, el crédito en porcentaje del PIB se sitGa en unos niveles
significativamente inferiores a los de la UE, pero también a los que corresponderian a sus
niveles de renta per capita4.

Pero esta valoracion no debe ocultar los significativos avances en materia de reestructuracion y
liberalizacion en los Ultimos afios. Ademas, a las cautelas que un ejercicio cuantitativo tan
simple exige (al no controlar por otras variables, en especial institucionales), se ha de afiadir
aspectos no evaluables con los grandes agregados, pero que sin duda contribuiran
positivamente al desarrollo econémico de estos paises como su elevada flexibilidad (horarios),
la dotacion de capital humano de sus empleados y la notable presencia y control extranjero (en

especial aleman y austriaco) de las entidades de crédito.

GRAFICO 4
EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO, 2001 (*)
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(*) Se incluyen los diez paises entrantes en la UE excepto Chipre, asi como los tres candidatos (Bulgaria,
Rumaniay Turquia), los paises de le UE15 excepto Suecia, las siete principales economias de América
Latina, y las sieten principales economias emergentes de Asia, Jap6n y EE.UU.

Fuente: Banco Mundial y elaboracién propia

principales economias emergentes de Asia Oriental (China, Hong-Kong, Indonesia, Corea del Sur, Filipinas, Singapur y
Tailandia), asi como Jap6n y EE.UU.

24 Tan s6lo Malta se situaria por encima de la recta de regresion. En cuanto al resto de economias emergentes, las mejor
situadas son las asiaticas, mientras que las de América Latina muestran una situacion similar a los paises ACC.
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Por tanto, los paises del Este han realizado notables avances en términos de estabilidad
macroeconOmica, reformas estructurales y desarrollo del sistema financiero, requisitos para la
consecucion exitosa de los dos principales retos econémicos a los que se enfrentan en el corto y
medio plazo: la entrada en la UEM y la convergencia real con los paises de la UE.

LA UNION MONETARIA Y LA CONVERGENCIA REAL

Las primeras incorporaciones a la UEM se prevén para el afio 2007, cuando entren la mayoria
de los integrantes del grupo de Helsinki (el Cuadro 4 recoge las fechas objetivo de los
Gobiernos nacionales). No sera hasta probablemente finales de la década o comienzos de la
proxima cuando las economias de mayor tamafio — Polonia, Republica Checa y Hungria - se
incorporen a la moneda Unica. Para ello, es imprescindible, nuevamente, que estas economias
desarrollen sistemas fiscales eficientes y suficientes, como destaca Buiter (2004), que les
permitan acomodar perturbaciones asimétricas (por definicion no consideradas por la politica
monetaria comudn), asi como que minimicen las mismas segun las recomendaciones de la
literatura de areas monetarias 6ptimas (impulsando la movilidad de factores, la integracion
comercial y la sincronia ciclica, entre otros) . La literatura disponible sobre la correlacion de los
ciclos econdmicos de estos paises con los de la UEM no ha alcanzado consenso alguno, excepto
en el caso de Polonia, economia que si muestra una elevada sincronia ciclica con la economia
alemana. A ello hay que unir una cautela adicional, consistente en que una perturbacion del
mismo signo e intensidad genera efectos diferentes sobre la economia segun la propagacion que
de los mismos hagan las instituciones nacionales, de modo que los esfuerzos en este sentido no
deben relajarse.

En el capitulo de la convergencia real, en términos generales las economias del Este han
realizado también progresos notables. La renta per capita se pueden descomponer en un
producto de factores econdmicos (la productividad PIB/Empleados y la tasa de empleo
Empleados/Activos), socio-econémicos (la tasa de participacion Activos/Pob-1565) y demograficos
(la proporcion de poblacion en edad de trabajar Pob-1565/Poblacion), segun la siguiente
expresion:

PIB PIB . Empleados. Activos ., Pob- 1565

(o]

Poblacién Empleados  Activos  Pob- 1565 Poblacion
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El Cuadro 5 refleja el avance descrito en la convergencia real llevado a cabo por estas economia,
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 economias 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 Gltimos afios. Esta ha
mostrado tasas de crecimiento significativamente superiores a las de la UE, aunque como se
describid en la seccion inicial, todavia estan pendientes significativas reestructuraciones de sus
sectores productivos, en especial la reduccion de la mano de obra empleada en las ramas
primarias que permitirian acelerar el proceso al incrementar la eficiencia del sistema
productivo. Ademas, Van Ark y Piatkowski (2004) sostienen que parte del auge de la
productividad se ha debido a una inversion masiva en Tecnologias de la Informacion en el
sector industrial dentro del proceso de reestructuracién, la cual légicamente remitira en los
proximos afios?6. Dentro de los modelos neoclasicos de crecimiento exégeno, en el “modelo de
Solow aumentado”?7? la productividad aparente del trabajo se explica en funcion de la dotacion
de capital fisico por trabajador, de la dotacion de capital humano, asi como del nivel de
eficiencia de la economia. Desafortunadamente, la escasa disponibilidad de fuentes estadisticas
no permite un analisis riguroso de la contribucion de estos factores, si bien, de forma intuitiva
se puede apuntar, ademas de a la inversién tecnoldgica asociada a la reconversion industrial, a
la dotacion de capital humano y la inversién en I+D en buena parte de estas economias como

fuentes del crecimiento de la productividad en los altimos afios.

25 |_as rentas per capita de Espafia, Grecia y Portugal en el momento de la adhesion se situaron entre el 60-70 por ciento.

% De hecho, segln sus estimaciones, las Tecnologias de la Informacién podrian 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 tecnologias en las economias de la UE es mas sostenible, al basarse en su
difusion en los sectores de servicios.

27 Elaborado por Mankiw et al. (1992) sobre la base del trabajo de Solow (1956).
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CUADRO 5.
LA CONVERGENCIA REAL: EL CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA, 1995-2001

(Crec.anual promedio, %)

Total Productividad Tasa de empleo Tasa de Factor
participacion  demografico
Republica Checa 17 2,3 -0,7 -0,3 0,4
Estonia 5,8 6,6 -0,7 0,2 -0,2
Chipre 31 2,5 0,1 0,1 0,4
Letonia 6,8 58 0,3 0,3 0,3
Lituania 44 51 -0,9 -0,4 0,6
Hungria 4,0 3,1 0,8 -0,1 0,1
Malta 2,8 2,9 0,0 -0,5 04
Polonia 44 4,5 -0,9 0,1 0,7
Eslovenia 41 3,9 0,2 -0,2 0,1
Eslovaquia 3,6 39 -1,4 0,4 0,8
UE15 2,1 11 0,5 0,6 -0,1

Fuente: Comision Europea y elaboracion propia

La segunda fuente de convergencia real, aunque de mucha menor intensidad, es la
demografica, al incrementarse la poblacion en edad de trabajar (factor demogréfico) en el
conjunto de la poblacién entre un 0,5 por ciento y un 1 por ciento en las principales economias
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 area frente al
modesto crecimiento en la UE, reflejando los procesos de reestructuracion de las economias 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 paises ACC son
todavia 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, segun las estadisticas de la Comision Europea).

I11. LA GRAN EUROPA ANTE EL SIGLO XXI, EMPLEO, INNOVACION Y CULTURA
La Union Europea ampliada de 25 paises, aun pendiente de prdéximas incorporaciones,
constituye una de las areas mas relevantes a nivel mundial, tanto en términos de extension y

poblacién, como en términos econdémicos (véase el Grafico 5). Los retos conjuntos deberan ser,

18



por tanto, aprovechar las ventajas de ese mayor tamafio, traduciéndolo en una reduccién de la
brecha productiva con EE.UU.

GRAFICO 5. LA UNION EUROPEA AMPLIADA

POBLACION
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia

En los inicios del siglo XXI los determinantes de la prosperidad econdmica parecen bien
conocidos, y son, de hecho, los mismos que han caracterizado histéricamente a las economias
mas dinamicas: la creacion de empleo y la innovacion (entendida en sentido amplio, desde el
capital humano hasta la inversidn en I+D y en Tecnologias de la Informacion). La Agenda de
Lisboa aprobada en marzo de 2000 acerté de pleno en los objetivos, si bien no ha sido
implementada en la practica. El shock positivo que supone la ampliacién 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 expansion econdémica de EE.UU. de mediados de la
década de los noventa de intensa creacion de empleo y aceleracién de la productividad (véase el
Gréfico 6).

Diferencial de crecimiento EE-UU - UE25, 1996-2005
GRAFICO 6 (Crec.anual, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004(p)  2005(p)

mmm Productividad Empleo == PIB 19

Fuente: Comision Europea y elaboracién propia



La recuperacion del diferencial de creacion de empleo a favor de Europa que refleja
timidamente el Grafico en 2005 segun las previsiones de la Comision Europea -y que se ve
favorecido por la mayor juventud de la poblacion de los paises de Europa del Este —, y el
estrechamiento del diferencial de productividad sobre la base de la dotacion de capital humano,
la adopcidn de técnicas de gestion empresarial innovadoras y la difusién en el conjunto del
sistema productivo de las nuevas tecnologias (las cuales son, de hecho, complementarias con el
capital humano) representan el principal reto econémico.

En el plano de las politicas macroeconémicas, el reto inicial consiste en incrementar la
credibilidad y el prestigio de las instituciones comunitarias, no s6lo en los nuevos paises sino,
quiza especialmente, en los pertenecientes en la actualidad a la UE. Hace apenas dos décadas
habria costado imaginar que los gobiernos cedieran el nivel de soberania que en la actualidad
ostenta “Frankfurt”, sede del BCE2. Como se destacd en la introduccion, el balance de los
primeros cinco afios de politica monetaria comUn es necesariamente positivo. En este &mbito se
debera perseverar, dado que el siguiente salto cualitativo en el proceso de construccion europea
es la incorporacion de las economias del Este a la zona euro. En segundo lugar, si bien en el
plano fiscal (tanto en su gestion presupuestaria, como en la supervision de las politicas fiscales
de los Gobiernos nacionales) la actuacion de la Comision 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 automocion) liderados por la misma en los
altimos quince afios han sido muy significativos, tal y como sostiene Blanchard (2004). Pero sera
precisamente en su capitulo mas sombrio, la supervisién de las politicas fiscales nacionales y el
cumplimiento o reforma del PEC, donde la Comision Europea debera mostrar cual es su papel
en la construccion europea, dada la relevancia destacada en varias ocasiones de unas finanzas
publicas saneadas.

Finalmente, la aspiracion ultima debe ser la integracién social de los paises. Nunca en la historia

sociedades y culturas tan ricas y heterogéneas decidieron voluntariamente comprometerse a

28 En cambio, la cesidn de soberania a “Bruselas”, sede de la Comisién Europea, es mucho mas cuestionable. La limitada
dimension del presupuesto comunitario, apenas un 1 por ciento del producto de la region (frente al 20 por ciento
gestionado por el gobierno federal en EE.UU.) no permite acometer politicas fiscales estabilizadoras de tipo
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acometer objetivos comunes. Ello implicara 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 paises, en especial la de aquellos
de menor tamafio. Son grandes retos de largo plazo, que exigiran de costes en el corto plazo,
pero que permitirian superar las disputas que caracterizaron a la Europa del siglo XX, y que se
entienden como la continuacidon de una historia exitosa de crecimiento y expansion, no sélo
econdmica sino politica. Es de hecho la oportunidad de incrementar el peso politico de Europa
equilibrandolo con su notable peso econémico. Y en ello, Europa tiene un gran camino hacia el

Este.
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