CINCO ANOS EN LA UNION EUROPEA

Hace cinco arios, el 1 de mayo de 2004, la Union Europea (UE) dio la bienvenida a diez nuevos Estados
miembros. El 1 de enero de 2007, otros dos paises —Bulgaria y Rumania— se incorporaron a la UE.
Tras examinar algunos aspectos institucionales relacionados con la integracion en la zona del euro, en
el presente articulo se describen las principales caracteristicas macroeconomicas y estructurales de
estos doce paises, poniendo en perspectiva la evolucion de los acontecimientos desde su incorporacion
a la UE. Muchos de ellos han logrado avances significativos en lo que a «convergenciay se refiere, en
distintos niveles, asi como en el fortalecimiento de sus perspectivas de integracion en la zona del euro.
Cuatro de estos paises —Chipre, Malta, Eslovenia y Eslovaquia— ya han adoptado el euro. El resto de
paises aun tienen que hacer frente a algunos desafios importantes para lograr una convergencia soste-

nible con la zona del euro.
| INTRODUCCION

Hace cinco afos, el nimero de paises miembros de
la UE aument6 de 15 a 25 en la que fue la mayor
ampliacion desde su creacion. La Republica Che-
ca, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria,
Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia se incorpo-
raron a la UE el 1 de mayo de 2004. El 1 de enero
de 2007, la ampliacion mas reciente de la Unidn,
que supuso la incorporacion de Bulgaria y Ruma-
nia, dio lugar a la composicion actual'. Tras su in-
corporacion a la UE, estos doce paises (en adelan-
te, nuevos Estados miembros, o NEM) asumieron
—en un estricto sentido legal del término— los
mismos derechos y obligaciones que todos los de-
mas Estados miembros, participando por lo tanto en
la UEM a titulo de «Estados miembros acogidos a
una excepciony, lo que significa que se comprome-
ten a prepararse para su ingreso en la zona del euro
en las condiciones que establece el Tratado consti-
tutivo de la Comunidad Europea.

A raiz de su incorporacion a la UE, los NEM han
de considerar las politicas econémicas como «un
asunto de interés comuny (articulo 99 del Trata-
do) y participar en los procedimientos de coordi-
nacion y supervision de las politicas de la UE, en
particular, los que se refieren a las disposiciones
pertinentes del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento y al procedimiento de déficit excesivo.
Ademas, tras la incorporacion, los bancos centra-
les de los NEM ingresaron en el Sistema Europeo
de Bancos Centrales, y sus gobernadores se con-
virtieron en miembros del Consejo General del
BCE.

Desde su incorporacion a la UE en el 2004, cuatro

paises —Chipre, Malta, Eslovenia y Eslovaquia—
han cumplido los criterios de convergencia estable-
cidos en el Tratado y han adoptado el euro en dife-
rentes momentos. Por consiguiente, los bancos
centrales nacionales de estos cuatro paises han in-
gresado en el Eurosistema y sus gobernadores se han
convertido en miembros del Consejo de Gobierno
del BCE. Los ocho NEM restantes se encuentran to-
davia en el proceso de avanzar en la convergencia y
prepararse para la adopcion del euro.

En el presente articulo se revisan varias caracteris-
ticas institucionales y econdmicas relacionadas con
la ampliacion de la UE. En la seccion siguiente se
describen algunos aspectos institucionales relati-
vos al proceso de integracion de los NEM en la
zona del euro. Por otra parte, en la seccion 3, se
describen las principales caracteristicas macroeco-
noémicas y estructurales de los doce paises en cues-
tién y en la seccion 4 se consideran con mas detalle
los principales desafios a los que estos paises ha-
bran de enfrentarse probablemente, en distinto gra-
do, durante el proceso de convergencia. Por tltimo,
en la seccidn 5, se presentan las conclusiones.

2 EL CAMINO HACIA EL EURO: TRES ETAPAS
DISTINTAS

El progreso para la adopcion del euro tras la incor-
poracion a la UE debe considerarse como un pro-
ceso continuo que, desde el punto de vista institu-

1 Véanse el articulo titulado «La economia de la UE tras la adhesion
de los nuevos Estados miembros», en el Boletin Mensual de mayo de
2004, y el articulo titulado «La UE ampliada y las economias de la
zona del euro», en el Boletin Mensual de enero del 2007.
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cional, se divide en tres etapas principales:
i) participacion en la UEM acogiéndose a una ex-
cepcion; ii) participacion en el mecanismo europeo
de tipos de cambio (MTC II) y, iii) plena participa-
cion en la UEM y adopcion del euro, una vez cum-
plidas ciertas condiciones econdmicas y juridicas
concretas.

En su calidad de «Estados miembros acogidos a
una excepciony», los NEM han de considerar su po-
litica cambiaria, que sigue siendo competencia de
las autoridades nacionales, «como un asunto de in-
terés comuny (articulo 124 del Tratado). Cuando lo
estimen oportuno, podran incorporarse al MTC 11
de conformidad con un acuerdo comun sobre la pa-
ridad central de su moneda frente al euro, con una
banda de fluctuacion estandar de £15%. El MTC 11
proporciona un marco de estabilidad que respalda
el proceso de convergencia y facilita el anclaje de
las monedas de los paises participantes en la etapa
previa a la adopcion del euro. Sélo un periodo de
participacion en el MTC II suficientemente largo
(el Tratado prevé una participacion de dos afios
como minimo previo a la evaluacion de la conver-
gencia), manteniendo la estabilidad de los tipos de
cambio, permite determinar de forma fiable el fun-
cionamiento de la economia en unas condiciones
relativamente similares a las que habran de darse
tras la adopcion del euro.

Dadas las diferencias en el estado de la convergencia
econdmica y otras circunstancias propias de cada pais,
es natural que los paises sigan trayectorias de conver-
gencia diferentes.

En los ultimos cinco afios, siete de los doce NEM
se han incorporado al MTC II. El 28 de junio de
2004, se incorporaron al mecanismo la corona esto-
nia, la litas lituana y el tolar esloveno. En el caso de
Estonia y Lituania, se acord6 entonces que sus mo-
nedas podrian incorporarse sin renunciar a sus res-
pectivos regimenes de currency board en vigor,
como compromiso unilateral, de forma que no se
impusieran obligaciones adicionales al BCE. El 2
de mayo de 2005, se incorporaron al MTC II la li-
bra chipriota, el lats leton y la lira maltesa. Por una
parte, las autoridades de Malta manifestaron su in-
tencion de mantener el tipo de cambio de su mone-
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da en la paridad central como compromiso unilate-
ral, y, por otra, las autoridades de Letonia declararon
que mantendrian el tipo de cambio del lats leton en
la paridad central con una banda de fluctuacion de
+1% como compromiso unilateral. Finalmente, el
28 de noviembre de 2005, se incorpord al MTC II
la corona eslovaca. En cada caso, el acuerdo sobre
la participacion de estas monedas en el MTC II se
baso en el firme compromiso, por parte de las res-
pectivas autoridades nacionales, de aplicar medi-
das de politica encaminadas a mantener la estabili-
dad macroecondmica y garantizar la sostenibilidad
del proceso de convergencia.

Una vez transcurrido el periodo minimo de dos afios
de participacion en el MTC, el pais puede, en princi-
pio, adoptar el euro si ha alcanzado un alto grado de
convergencia sostenible, que se valora con el cumpli-
miento de los criterios de convergencia enumerados
en el Tratado. Dichos criterios se refieren, en particu-
lar, a la evolucion de la inflacion, los tipos de interés a
largo plazo, la estabilidad del tipo de cambio y la si-
tuacion de las finanzas publicas en términos de déficit
publico y deuda. Basandose en estos criterios, la Co-
mision Europea y el BCE examinan el grado de con-
vergencia sostenible alcanzado por cada Estado
miembro. Ademas, analizan la compatibilidad de las
respectivas legislaciones nacionales, incluidos los es-
tatutos del banco central, con las disposiciones del
Tratado y los Estatutos del SEBC. Teniendo en cuenta
estas evaluaciones, el Consejo decide, por mayoria
cualificada y en base a una recomendacién pro-
puesta por la Comision, previa consulta al Parla-
mento Europeo y deliberacion en el Consejo inte-
grado por los Jefes de Estado y/o de Gobierno, si se
deroga o0 no la excepcion a la que se acoge el Estado
miembro en cuestion.

De conformidad con los procedimientos establecidos
en el Tratado, Eslovenia fue el primer NEM en cum-
plir los requisitos para la adopcion del euro y, el 1 de
enero de 2007, se convertia en el Estado miembro ni-
mero trece de la zona del euro. De la misma manera,
tras una evaluacion positiva para determinar si la con-
vergencia era sostenible, Chipre y Malta se incorpora-
ron a la zona un afio mas tarde. El Gltimo pais que se
ha incorporado a la zona del euro ha sido Eslovaquia,
que adoptd la moneda unica el 1 de enero de 2009.



3 CONVERGENCIA E INTEGRACION?

3.1 ESTRUCTURA DE CRECIMIENTO Y RENTA PER
CAPITA

En el momento de la adhesion a la UE, todos los
NEM habian progresado notablemente en la esta-
bilidad macroecondmica y habian adoptado ya una
amplia gama de reformas estructurales para esti-
mular el crecimiento. Después de incorporarse a la
Unidn, la mayoria de los NEM siguieron registran-
do una robusta expansion econdmica, que habia
sido estimulada, en parte, por la perspectiva de la
incorporacion. Ello, unido al alto grado de integra-
cion comercial y financiera dentro de la UE y a los
niveles de PIB per cépita relativamente reducidos
de la mayoria de los NEM, facilito abundantes en-
tradas de capital, atraidas por las expectativas de
obtener elevados rendimientos. Las expectativas de
un rapido crecimiento de los niveles de renta y de ri-
queza, apoyados en un continuo aumento de la pro-
ductividad y un notable estrechamiento de las con-
diciones en los mercados de trabajo también
alentaron el endeudamiento de los hogares para fi-
nanciar el gasto en consumo. Ademas, el creci-
miento del producto en los NEM se vio favorecido
por el entorno exterior, tanto por el dinamismo de
la demanda externa como por las favorables condi-
ciones financieras para la obtencién de financia-
cioén externa. Asimismo, los NEM recibieron un
volumen sustancial de fondos estructurales de la
UE. Por consiguiente, tras la incorporacion a la UE,
se acelerd notablemente el crecimiento del producto
en casi todos estos paises (véase grafico 1). La
principal excepcion fue Hungria, en donde las ta-
sas de crecimiento del PIB se redujeron de hecho,
como resultado de los costes de ajuste que el pais
tuvo que pagar por las politicas fiscales excesiva-
mente laxas aplicadas en la primera mitad de esta
década.

Sin embargo, a lo largo del 2008, esta tendencia
de rapida expansion economica en los NEM llego
a su fin en el contexto de la crisis financiera mun-
dial, que exacerbé la desaceleracion ciclica de la
economia que ya estaba teniendo lugar en muchos
de esos paises. La desaceleracion del crecimiento
fue especialmente severa en los paises que habian
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion de la tasa de creci-
miento del PIB durante el periodo 2004-2008, comenzando por la
tasa mas alta.

*) El agregado de la zona del euro (ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tinica antes del 2004.

registrado anteriormente las tasas de crecimiento
mas elevadas, sobre todo los Estados balticos, en
los que se produjo una acusada contraccion del
producto. En el resto de los paises, el crecimiento
del producto también se redujo notablemente a lo
largo del 2008.

El crecimiento relativamente robusto registrado
en los NEM en los altimos afios ha contribuido, en
general, a una convergencia de la renta per cépita
hacia los niveles de la zona del euro. No obstante,
se observan diferencias significativas entre unos
paises y otros. La convergencia con respecto a la
zona del euro fue mas pronunciada en los tres Es-
tados balticos, Rumania y Eslovaquia, cuya renta
per céapita se incremento en diez o mas puntos por-
centuales desde el 2004. Por el contrario, en Chi-
pre, Hungria y Malta, la convergencia real practi-
camente no ha avanzado desde su incorporacion a
la UE. En general, en el 2008, los niveles de PIB
per capita en los NEM se han mantenido muy por
debajo de los observados en la zona del euro, osci-
lando entre alrededor de un 34% de la media de la

2 La fecha de cierre de los datos incluidos en el presente articulo es el
14 de abril de 2009.
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Eje de abscisas: PIB per céapita en PPA (ZE12 = 100)
Eje de ordenadas: niveles de precios comparativos (ZE12 = 100)
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Fuente: Eurostat.
Nota: PPA significa paridad del poder adquisitivo.

zona en Bulgaria y mas del 80% en el caso de Chi-
pre y Eslovenia (véase grafico 2).

3.2 EVOLUCION DE LA INFLACION

Con la excepcién de Rumania, la inflacion habia
descendido hasta niveles de un solo digito en to-
dos los NEM en el momento de su incorporacion
a la UE (véase grafico 3), aunque siguio siendo
relativamente elevada en algunos paises (por
ejemplo, Hungria, Eslovaquia y Eslovenia). A esta
evolucion contribuyeron favorablemente la mejo-
ra de las instituciones, incluida la independencia
del banco central, y la aplicacion de politicas ma-
croecondmicas mas orientadas a la estabilidad. La
moderacion general del aumento de los precios de
la energia y los alimentos en los afios 2003 y 2004
fue un factor importante que contribuy¢ al proce-
so de desinflacion en la mayoria de los NEM,
dada la elevada ponderacion de estos dos compo-
nentes en la cesta de consumo de estos paises (en
promedio, alrededor del 43% del total). Ademas,
la mayor liberalizacion de los mercados de pro-
ductos y de trabajo, la intensa competencia —es-
pecialmente de las economias emergentes de
Asia— y el impacto general de la globalizacion
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(tasas de variacion interanual)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion de la tasa media de
inflacion registrada durante el periodo 2004-2008, comenzando por
la tasa mas alta.

*) El agregado de la zona del euro (ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.

también contribuyeron a contener la inflacion en
muchos NEM. En algunos paises con tipos de
cambio flexibles, la apreciacion de la moneda
también modero, en parte, las subidas de los pre-
cios, especialmente en la Republica Checa, Ru-
mania y Eslovaquia. Al mismo tiempo, la liberali-
zacion gradual de los precios administrados y los
cambios en los impuestos indirectos introducidos
tras la incorporacion a la UE fueron factores que
contribuyeron a la inflacién (y a la volatilidad de
la inflacion) en muchos NEM. En conjunto, la in-
flacion interanual medida por el IAPC siguio
siendo bastante moderada en el 2005 y el 2006 en
la mayoria de los paises. Sin embargo, el sélido
crecimiento del producto y, en algunos casos, la
aplicacion de unas politicas fiscales insuficiente-
mente restrictivas, vinieron acompafiados de se-
fales cada vez mas evidentes, hacia finales del
2006, de que el proceso de desinflacion habia lle-
gado a su fin en varios NEM.

De hecho, a mediados del 2007, la mayoria de los
NEM registraban ya fuertes presiones inflacionis-
tas que, en algunos paises (por ejemplo, los Esta-
dos bélticos y Bulgaria) se manifestaron en tasas
de inflacion de dos digitos. Esta evolucion puede



atribuirse a factores tanto internos como externos.
Entre los primeros, la fortaleza de la demanda in-
terna, respaldada por el sélido crecimiento de la
renta disponible, la gran afluencia de inversion di-
recta extranjera y, de forma importante, factores
monetarios como los bajos tipos de interés reales
y el dindmico crecimiento del crédito contribuye-
ron a estas presiones. Ademas, el rapido estrecha-
miento del mercado de trabajo, debido a la emi-
gracion de trabajadores a otros paises de la UE,
contribuyo a que los salarios aumentasen rapida-
mente, con frecuencia muy por encima del creci-
miento de la productividad del trabajo, lo que dio
lugar a un fuerte incremento de los costes labora-
les unitarios, especialmente en las economias con
tasas de crecimiento mas altas (véase grafico 4).
En esas circunstancias, las restricciones de la ca-
pacidad productiva y las sefiales de recalentamien-
to hicieron su apariciéon en muchos paises, sobre
todo en los Estados balticos, Bulgaria y Rumania.
En cuanto a los factores externos, el rapido au-
mento de los precios de los alimentos y la energia
desde mediados del 2007 fue un importante factor
determinante. En general, la inflacion medida por
el IAPC siguid una trayectoria practicamente as-
cendente hasta mediados del 2008. A partir de en-
tonces, la acusada caida de los precios de las ma-
terias primas, el deterioro de las perspectivas de la
economia mundial y el significativo ajuste del
producto en muchos NEM favorecieron un des-
censo de la inflacion medida por el IAPC. A prin-
cipios del 2009, en todos los NEM, salvo Chipre,
la inflacion, medida por el IAPC, se mantenia por
encima —y, en algunos casos, muy por encima—
de la media de la zona del euro.

Para entender plenamente la evolucion de la in-
flacion en los NEM en relacion con la zona del
euro, también es importante considerar las dife-
rencias en los niveles de precios. La creciente in-
tegracion de los mercados en la zona del euro y el
proceso de convergencia de la renta real deberian
traer consigo —a través del arbitraje en los mer-
cados de bienes y la gradual reduccion de los dife-
renciales de productividad— la convergencia de
los niveles de precios de una gama relativamente
amplia de bienes de idénticas caracteristicas. Este
proceso de convergencia puede dar origen a la
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion de la tasa media de
crecimiento de los costes laborales unitarios registrada durante el
periodo 2004-2008, comenzando por la tasa mas alta. No se dispone
de datos trimestrales para Hungria, Polonia ni Rumania.

*) El agregado de la zona del euro (ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tinica antes del 2004.

persistencia de diferenciales de inflacion entre los
NEM vy la zona del euro y debe tenerse en cuenta
a la hora de disefiar las politicas monetarias y
cambiarias para el proceso de convergencia y de-
cidir el momento apropiado para la adopcion del
euro. Pese a algunas limitaciones en cuanto a los
datos, las diferencias en los niveles de precios en-
tre la zona del euro y los NEM son, en general,
bastante considerables, observandose diferencias
significativas entre los distintos paises de este 1l-
timo grupo. En el 2007, los diferenciales de pre-
cios oscilaban entre el 86% de la media de la zona
del euro en el caso de Chipre y el 45% de Bulgaria
(véase grafico 2). Estos diferenciales tienden a
aumentar cuanto mayor sea la brecha de la renta
per capita entre los NEM y la zona del euro. Ade-
mas, el grafico 2 sugiere que, en el 2007, el proce-
so de convergencia se hallaba mas avanzado en el
caso de los niveles de precios que en el de la renta
per capita en todos los NEM, con la notable ex-
cepcion de la Republica Checa y, en menor medi-
da, de Eslovenia.

En general, parece que una mayor convergencia
real con la zona del euro traerd consigo aumentos
significativos de los niveles de precios en los NEM.
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Esta convergencia entrafiara una notable aprecia-
cion del tipo de cambio real de las monedas de esos
paises frente al euro. Ello significa que las autori-
dades monetarias de los paises en cuestion tendran
que tomar una decision importante en materia de
politicas para alcanzar el equilibrio apropiado entre
la apreciacion del tipo de cambio nominal y los di-
ferenciales de inflacion positivos frente a la zona
del euro. Este equilibrio podria variar con el tiempo
en funcion de las caracteristicas especificas de cada
pais en su trayectoria hacia la adopcion del euro.
No obstante, en general, y en consonancia con el
Tratado, el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios ha de ser la piedra angular en la que debe apo-
yarse el disefio de la estrategia de politica moneta-
ria. En la medida en que las expectativas de
inflacion estén ancladas, la estabilidad de precios
contribuye a la convergencia sostenible de los sala-
rios nominales y, por ende, a mantener la competi-
tividad a medio plazo y a limitar los riesgos de una
excesiva volatilidad del producto y de los precios
de los activos.

3.3 EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE TRABAJO

El solido crecimiento registrado en los afios anterio-
res y posteriores a la ampliacion de la UE contribu-
y6 al notable aumento de la demanda de trabajo en

la mayoria de los NEM. Como consecuencia, el des-
empleo se ha reducido significativamente en esos
paises a partir del 2004, incluido también el desem-
pleo juvenil. Con la excepcion de Eslovaquia, las ta-
sas de paro se situaban por debajo del nivel de la
zona del euro en el 2008 (véase cuadro 1). Esta cai-
da del paro refleja, principalmente, un robusto cre-
cimiento del empleo. Las tasas de ocupacion han
aumentado en los NEM desde el 2004 salvo en
Hungria, en donde se ha registrado un estancamien-
to en los ultimos aflos. A pesar de esta mejora, las
tasas de ocupacion se mantuvieron por debajo de
los niveles de la zona del euro en el 2008, excepto
en la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia y
Eslovenia.

La evolucion de las tasas de actividad en el mer-
cado de trabajo ha sido mas heterogénea entre los
NEM. Si bien la tasa de actividad ha aumentado
en la mayoria de los NEM desde el 2004, se ha
reducido ligeramente en la Republica Checa, Li-
tuania, Polonia y Eslovaquia. Aunque las tasas de
actividad de Estonia, Chipre, Letonia y Eslovenia
eran superiores a la de la zona del euro en el
2008, algunos NEM (por ejemplo, Hungria, Mal-
ta, Polonia y Rumania) atin registraban tasas de
actividad notablemente inferiores al nivel de la
zona del euro.

(porcentaje)
Tasa de paro Tasa de ocupacion D Tasa de participacion?

1999 2004 2008 1999 2004 2008 1999 2004 2008
Bulgaria 13,39 9,8 4,8 50,4 54,2 63,8 60,7 61,8 67,8
Reptiblica Checa 6,2 6,4 3,7 65,6 64,2 66,5 72,0 70,0 69,6
Estonia 9,3 7,5 3,6 61,8 63,0 69,9 70,0 70,0 73,5
Chipre 5,19 4.8 39 63,7 69,1 70,8 63,7 72,6 73,6
Letonia 11,2 8,4 54 58,6 62,3 69,4 68,4 69,7 74,5
Lituania 11,5 9,5 39 61,4 61,2 64,5 72,2 69,1 68,0
Hungria 5,1 4.8 6,3 55,6 56,8 56,6 59,8 60,5 61,4
Malta 6,4 72 6,0 54,59 54,0 55,3 58,29 58,2 58,8
Polonia 9,2 14,2 5,5 57,5 51,7 59,0 65,8 64,0 63,7
Rumania 4,7 5,7 42 63,2 57,7 59,3 68,4 63,0 63,2
Eslovenia 7,6 6,5 4,5 62,2 65,3 68,5 67,3 69,8 71,7
Eslovaquia 16,4 18,3 9,8 58,1 57,0 62,0 69,5 69,7 68,8
Zona eurol2? 10,4 9,2 7,4 60,2 62,9 66,2 67,1 69,2 71,5

Fuente: Eurostat.

1) La tasa de ocupacion se define como el porcentaje de personas empleadas sobre el total de la poblacion activa (poblacion en edad de trabajar,

que trabaja efectivamente o busca empleo).

2) La tasa de participacion se define como el cociente entre la suma de personas empleadas y desempleadas y el total de la poblacion activa.
3) El agregado de la zona del euro comprende los 12 Estados miembros que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.

*) Corresponde al afio 2000.
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Ademas de las tasas de actividad relativamente
bajas registradas en algunos paises, la alta inci-
dencia del desempleo de larga duracion y las sig-
nificativas disparidades regionales en las tasas
de desempleo sugieren que, en varios NEM, per-
sisten los desajustes y las rigideces estructurales
en el mercado laboral.

Como resultado de muchos afios de solido creci-
miento, un gran nimero de NEM han experimen-
tado una notable escasez de mano de obra, que
ha sido especialmente significativa en algunos
sectores, como la construccion, que ha registra-
do un auge de la demanda. La escasez de mano
de obra asociada a cada sector se ha visto exacer-
bada por una considerable emigracion en varios
paises®. Segun datos de Eurostat*, especialmente
Bulgaria y Rumania y, en menor medida, Leto-
nia, Lituania y Polonia han registrado significa-
tivas salidas netas de mano de obra en relacion
con la poblacion total. Es interesante sefialar que
las salidas netas de trabajadores parecen haber
sido mucho mas significativas en los cinco afios
anteriores al 2004 que a partir de entonces. Ade-
mas, algunos NEM han registrado, de hecho, en-
tradas de trabajadores a partir de ese afio. Chipre,
en particular, ha atraido un gran niimero de tra-
bajadores y, aunque en mucha menor escala,
también la Republica Checa, Malta, Hungria,
Eslovenia y Eslovaquia registraron flujos netos
positivos de migracion en el periodo comprendi-
do entre los aflos 2004 y 2007. Esto indica que la
incorporacion a la UE aumentd el atractivo de
los NEM como lugares de trabajo.

La afluencia de mano de obra (tanto a algunos de
los NEM como a varios de los antiguos Estados
miembros) durante los aflos de expansion econd-
mica ayudo a aliviar los desajustes del mercado
de trabajo y a reducir las presiones salariales. Al
mismo tiempo, las salidas de trabajadores en va-
rios NEM contribuyeron a la escasez de mano de
obra en sectores concretos, asi como a las presio-
nes salariales e inflacionistas. No obstante, las
migraciones también han tenido efectos benefi-
ciosos para estos paises. Por ejemplo, en algunos
NEM (especialmente en Rumania), las remesas
de los trabajadores han sido una importante fuen-

te de financiacién. A largo plazo, el equilibrio
entre los efectos positivos y los negativos para
los paises que registran salidas netas de trabaja-
dores depende, principalmente, de que la migra-
cidén sea basicamente transitoria o permanente.
El retorno de los emigrantes puede impulsar el
crecimiento econdémico en la medida en que
aporta el capital, los conocimientos y las nuevas
ideas adquiridos en el exterior, lo cual puede
compensar las pérdidas iniciales de capital hu-
mano causadas por la emigracion de una parte de
la poblacion activa juvenil.

En algunos paises, alin persisten las restricciones
a la movilidad de la mano de obra desde los NEM a
los otros Estados miembros de la UE, contrariamen-
te a lo que establece uno de los principios fun-
damentales de la Uniodn: la libre circulacion de
trabajadores. Estas restricciones podrian afectar
negativamente al uso eficiente de los recursos
en una era de cambios demograficos y globali-
zacion, y dificultar el funcionamiento de un im-
portante mecanismo de ajuste dentro de la zona
del euro.

3.4 FINANZAS PUBLICAS

Las finanzas publicas de los NEM presentaron
considerables diferencias, tanto en lo relativo a
la situacion presupuestaria inicial en el 2004,
como a la evolucién presupuestaria. Por lo que
respecta a los saldos presupuestarios de las Ad-
ministraciones Publicas, en el 2004 s6lo Bulga-
ria y Estonia habian logrado el equilibrio o supe-
rdvit, mientras que el resto de los NEM registraban
déficit presupuestarios (véase cuadro 2). En la
Repuiblica Checa, Chipre, Hungria, Malta y Po-
lonia estos déficit eran iguales o superiores al
valor de referencia del 3% del PIB. Hungria re-

3 Véase F. Heinz y M. Ward-Warmedinger (2006), «Cross-border la-
bour mobility within an enlarged EU», Occasional Paper n.° 52 del
BCE.

4 La medicion de los flujos transfronterizos de trabajadores se asocia
con un alto grado de incertidumbre y, por lo tanto, los datos dispo-
nibles solo pueden ofrecer una idea aproximada de los movimientos
efectivamente registrados. Ademas, la posibilidad de comparar los
datos de los diferentes paises se complica por el hecho de que no
existe una definicion estadistica cominmente acordada de lo que se
entiende por migracion.
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(porcentaje del PIB)

Saldo presupuestario

Media

1999 - 2003 2004 2006
Bulgaria -0,2 1,6 3,0
Republica Checa -53 -3,0 -2,7
Estonia -0,4 1,7 2,9
Chipre -4,0 -4,1 -1,2
Letonia -2,5 -1,0 -0,2
Lituania -2,6 -1,5 -0,4
Hungria -5,7 -6,4 -9,3
Malta -7,1 -4,7 22,3
Polonia -4,3 -5,7 -3,8
Rumania -3,2 -1,2 -2,2
Eslovenia -3,0 -2,2 -1,2
Eslovaquia -7.4 23 -3,5
Zona euro12" -1,9 2,9 -13

Deuda bruta

Media
2008 | 1999 2003 2004 2008
3.2 64,1 37,9 13.8
12 23,7 30,4 27,9
2,0 54 5,0 43
1,0 62,3 70,2 48,1
35 134 14,9 16,0
2,9 22,6 19,4 17,1
33 55,9 59.4 71,9
3,5 60,9 72,1 63,3
25 40,7 45,7 455
52 23,9 18,7 15,2
0,9 26,8 27,2 22,1
22 46,6 414 28,6
-1,7 68,5 69,5 68,7

Fuente: Comision Europea, Previsiones Intermedias, enero del 2009.

1) El agregado de la zona del euro comprende los 12 Estados miembros que habian adoptado la moneda tinica antes del 2004.

gistr6 el mayor déficit publico en el 2004, con un
6,4% del PIB, y lo aument6 incluso mas, hasta el
9,3%, en el 2006. En el 2007, los saldos presu-
puestarios mejoraron en todos los paises en com-
paracion con el 2004, no s6lo como consecuencia
de las medidas de saneamiento de las finanzas
publicas, sino también como resultado del favo-
rable entorno econémico’. No obstante, la rapida
desaceleracion economica registrada en el 2008
mostrd que varios paises no habian logrado apro-
vechar suficientemente la favorable situacion
para crear superavit presupuestarios y se aden-
traron en un periodo menos favorable careciendo
de margen de maniobra en este terreno. Algunos
paises registraron en el 2008 un acusado deterio-
ro del saldo presupuestario, como consecuencia
de las politicas laxas aplicadas y del impacto del
ciclo econémico.

Por lo que respecta a la deuda publica bruta, las
grandes diferencias que existian entre unos pai-
ses y otros en el 2004 persisten todavia. En el
2004, Chipre, Hungria y Malta registraban ele-
vadas ratios de deuda, iguales o superiores al va-
lor de referencia del 60% del PIB, mientras que
en los Estados balticos y Rumania se situaban en
niveles bajos, inferiores al 20% del PIB. En los
cinco ultimos afios, debido principalmente al so-
lido crecimiento registrado, las ratios de deuda
con respecto al PIB se redujeron en la mayoria

de los NEM. Sélo en Hungria y Letonia aument6
dicha ratio durante este periodo (en 12,5 puntos
porcentuales y en torno a un punto porcentual,
respectivamente). El total de deuda publica de la
Reptiblica Checa, Letonia, Hungria y Rumania
registraba en el 2007 porcentajes relativamente
elevados de deuda a corto plazo (es decir, deuda
con vencimiento hasta un afio) y, por lo tanto,
estos paises corrian un mayor riesgo ante un po-
sible descenso de la afluencia de capitales. Al
mismo tiempo, algunos paises presentaban por-
centajes relativamente elevados de deuda deno-
minada en moneda extranjera (principalmente en
euros), lo que los hacia vulnerables a una poten-
cial devaluacion de sus monedas®.

En un entorno econémico caracterizado por una
fuerte dindmica de «convergencia», las politicas
fiscales han de orientarse, en particular, a respaldar
un crecimiento sostenible y contener las presiones
inflacionistas. En un contexto de voliimenes redu-
cidos de capital publico y grandes necesidades de
inversion, por ejemplo en infraestructura y educa-
cion, muchos paises trataron de modificar sus es-

5 A finales del 2008, Hungria era el unico pais sujeto a una decision del
Consejo de la UE sobre la existencia de un déficit excesivo. En otros
NEM, ya se habian derogado los procedimientos de déficit excesivo
(en el caso de Chipre y Malta en el 2007, y en lo que se refiere a la
Republica Checa, Polonia y Eslovaquia, a mediados del 2008).

6 Véase el Informe de Convergencia del BCE de mayo del 2008.
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tructuras de gasto publico encauzéndolas hacia ca-
tegorias que estimulan la productividad, elevando,
por ende, las ratios de gasto de capital con respecto
al PIB. Esta tendencia se vio favorecida por el no-
table volumen de fondos disponibles en el marco
de la politica de cohesion de 1a UE, siendo las asig-
naciones, en promedio, mas del 2% del PIB de esos
paises en el 2007 y el 2008”.

Al mismo tiempo, varios NEM trataron de elevar
el crecimiento potencial reformando sus sistemas
tributarios y de prestaciones, lo que supuso redu-
cir la cufia fiscal sobre el factor trabajo para au-
mentar los incentivos al empleo legal y, por ende,
reducir el trabajo en la economia sumergida e in-
crementar la oferta de mano de obra. Varios pai-
ses simplificaron sus sistemas impositivos sobre
la renta, con frecuencia introduciendo sistemas
de tipo impositivo unico y ampliando la base im-
positiva®. Algunos reformaron el sistema de se-
guridad social, principalmente en materia de pen-
siones de jubilacion y atencion sanitaria. A finales
del 2008, en la mayoria de los NEM (Bulgaria,
los Estados balticos, Hungria, Polonia, Rumania
y Eslovaquia) el sistema de pensiones incluia pi-
lares de capitalizacion obligatorios. No obstante,
habida cuenta del envejecimiento de la pobla-
cién, la mayor parte de los NEM prevé en los
proximos afios un aumento del gasto publico total
por este motivo, lo que plantea un reto para la
viabilidad a largo plazo de los actuales sistemas
de pensiones’.

En general, en vista del fuerte crecimiento del PIB
real y del aumento de la inflacién en muchos pai-
ses, se ha puesto de manifiesto que, con frecuen-
cia, las politicas fiscales no han sido suficiente-
mente restrictivas para frenar la aparicion de
desequilibrios macroeconomicos. En muchos pai-
ses, los salarios publicos han aumentado a un rit-
mo notablemente mas rapido que la productividad.
Ademas, en lo que al marco presupuestario se re-
fiere, el comportamiento del gasto publico durante
el aflo indica deficiencias en la ejecucion presu-
puestaria. Los ingresos extraordinarios o los re-
cursos sobrantes en otras rubricas tienden a gas-
tarse a finales de afio, lo que crea una tendencia al
gasto prociclico y el riesgo de asignar de forma

ineficiente unos recursos publicos escasos. Analo-
gamente, la acumulacion de reservas que pueden
gastarse sin previa aprobacion parlamentaria tam-
bién aumenta el riesgo de se adopten politicas fis-
cales prociclicas.

A finales del 2008, Hungria y Letonia recibieron
asistencia financiera, entre otras fuentes, del
FMI y de la UE, dado que tenian cada vez mas
dificultades para cubrir sus necesidades de fi-
nanciacion externa. En marzo del 2009, el go-
bierno de Rumania anunci6 también que el pais
necesitaba asistencia financiera internacional. A
finales de ese mes, las autoridades rumanas ha-
bian alcanzado un acuerdo con los funcionarios
del FMI, en el contexto de un programa de asis-
tencia financiera coordinada, en el que partici-
pan la UE y otras instituciones financieras multi-
laterales. El hecho de que las politicas fiscales
no lograran convencer a los inversores respecto
a su capacidad para frenar los desequilibrios ma-
croeconomicos y financieros (en el caso de Leto-
nia y Rumania) o para garantizar la viabilidad a
largo plazo de las finanzas publicas (en el caso
de Hungria) contribuy6 a que la situacion evolu-
cionara en este sentido.

3.5 EVOLUCION DEL COMERCIO E INTEGRACION

Desde el afio 2004, el comercio en los NEM ha
registrado una considerable expansion y la ma-
yoria de estos paises han aumentado significati-
vamente su cuota de mercado en las exportaciones
mundiales. Sin embargo, a pesar del buen compor-
tamiento de las exportaciones, el dinamismo de la
demanda interna ha contribuido a la existencia de

7 Excluidos Chipre y Malta. Las asignaciones de fondos de la UE
difieren de los pagos efectivamente realizados y tienden a aumentar
hacia el final del periodo planificado debido a «problemas inicia-
les» al comienzo del periodo. Véanse mas detalles, por ejemplo, en
C. Kamps, N. Leiner-Killinger y R. Martin (2009) «The cyclical
impact of EU cohesion policy on fast growing EU countries», Inte-
reconomics, vol.1.

8 Véase el recuadro titulado «Impuestos lineales en Europa Central y
Oriental», en el Boletin Mensual de septiembre del 2007.

9 Comité de Politica Economica y Comision Europea (2006), «The
impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25
Member States on pensions, health care, long-term care, education
and unemployment transfers (2004-2050)».
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(en porcentaje del PIB)

=== Balanza comercial 2004

wwm Balanza comercial 2008
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Balanza por cuenta corriente y cuenta de
capital 2004 (escala izquierda)
Balanza por cuenta corriente y cuenta de
capital 2008 (escala izquierda)
PII neta 2004 (escala invertida, derecha)
PII neta 2008 (escala invertida, derecha)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: No se dispone de datos de la balanza por cuenta corriente del 2008
para Malta. Los datos de la PII neta corresponden a septiembre del 2008

para todos los paises, con la excepcion de Chipre y Malta, para los que
no hay datos disponibles.

cuantiosos déficit comerciales en los NEM en
los cinco ultimos afios, especialmente en paises
con regimenes de tipo de cambio fijo (véase gra-
fico 5). El desarrollo de la crisis financiera y la
contraccion del crecimiento se tradujeron, entre
tanto, en reversiones parciales de la dinamica de
las importaciones, lo que contribuy6 a la reduc-
cién de los déficit comerciales a lo largo del
2008 en muchos NEM, especialmente en los Es-
tados balticos.

Por lo que respecta a la estructura por productos
de las exportaciones, los bienes siguen dominan-
do con diferencia sobre los servicios en la gran
mayoria de los paises, a pesar de que se observa
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cierta heterogeneidad. Algunas economias, como
la Republica Checa, Lituania y Eslovaquia han
tendido a incrementar en mayor medida la parti-
cipaciéon de los bienes en sus exportaciones,
mientras que otras han registrado una mayor ex-
pansion de los servicios. Esta ultima tendencia
fue visible en Rumania y, en mayor medida, en
Malta, paises en los que las exportaciones de servi-
cios sobrepasaron a las exportaciones de bienes en
el 2008.

Las estructuras de especializacion del comercio
también han variado en los cinco ultimos afios,
con una evolucion diferenciada entre unos pai-
ses y otros. Con la excepcion de Bulgaria y Li-
tuania, dicha especializacion, medida por el In-
dice Herfindahl, ha tendido a reducirse
ligeramente en los NEM. Eslovenia destaca por
ser el pais cuyas exportaciones se concentran
notablemente en un pequefio nimero de secto-
res, aunque la base de exportaciones también
parece haberse diversificado mas en los ultimos
afios. Otros paises con niveles relativamente al-
tos de especializacion son Chipre, Lituania y
Eslovaquia.

Por lo que respecta a la distribucion geografica,
en los cinco ultimos afios, la composicion de las
exportaciones de los NEM se ha reorientado en
mayor medida hacia mercados no pertenecientes
a la zona del euro'!, tanto de dentro como de
fuera de la UE. Concretamente, en la mayoria de
los paises ha aumentado la proporcién de las ex-
portaciones totales que se dirige a otros NEM.
Para muchas economias, la importancia de los
mercados de exportacion de fuera de la UE tam-
bién ha aumentado considerablemente. A pesar
de esta tendencia, en la gran mayoria de los
NEM siguen predominando las exportaciones a
la UE con respecto a las que se dirigen a otros
destinos (véase grafico 6).

10 El Indice Herfindahl es una medida de la concentracion, que se
calcula para cada pais y afio como la suma del cuadrado de las
cuotas de exportacion de todos los sectores de un pais, basandose
en los datos de la CUCI Rev. 3.

11 El agregado de la zona del euro se refiere a los 12 Estados miem-
bros que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.



(en porcentaje*)

=== Exportaciones a la UE 2004
wsss  Exportaciones a la UE 2008

Comercio intrasectorial con la UE 2004
mesm  Comercio intrasectorial con la UE 2008
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: El comercio intrasectorial se basa en el indice Grubel-Lloyd
correspondiente a los datos de la CUCI Rev. 3.

*) Exportaciones a la UE como porcentaje de las exportaciones to-
tales; comercio intrasectorial con la UE como porcentaje del comer-
cio total con la UE.

En cuanto a las caracteristicas de los vinculos
comerciales, en varios NEM, especialmente en
Letonia y Rumania, la importancia del comercio
intrasectorial ha aumentado desde su incorpora-
cion a la UE (véase grafico 6). Este tipo de inter-
cambios parece ser especialmente importante en
la Republica Checa, Hungria, Malta y Polonia,
mientras que desempefia un papel relativamente
menor en el caso de Chipre. Con la excepcion de
Eslovenia, el comercio intrasectorial prevalece espe-
cialmente en las relaciones comerciales con otros pai-
ses de la UE, mientras que los intercambios con
paises no pertenecientes a la UE se concentran mas
en el comercio entre sectores. Dentro de la UE, el
comercio intrasectorial es aun mas importante en
los intercambios que realizan entre si los propios
doce NEM que en los realizados entre éstos y la
zona del euro.

3.6 EVOLUCION E INTEGRACION DEL SECTOR
FINANCIERO

El proceso de integracion europea ha facilitado
enormemente el intercambio de fondos entre la
zona del euro y los NEM. De hecho, la masiva
afluencia de capital privado a la region ha desem-

pefiado un papel clave en la convergencia de los
NEM hacia unos niveles de vida mas altos. Si
bien todos los NEM han venido registrando défi-
cit por cuenta corriente, el grado de dependencia
de la financiacion externa y la estructura de la fi-
nanciacion han variado considerablemente de unas
economias a otras.

Por lo que respecta a la estructura de la financia-
cion, la Republica Checa, Polonia y Eslovaquia
han financiado sus déficit por cuenta corriente
principalmente con flujos de inversion directa
extranjera, mientras que otros paises, en par-
ticular los Estados balticos, han recurrido masi-
vamente a la financiaciéon mediante deuda, sobre
todo en forma de préstamos recibidos de las en-
tidades bancarias matrices. A su vez, ello se ha
reflejado en el fuerte crecimiento de los niveles
de endeudamiento de estas economias. Sin em-
bargo, en todos los NEM, el sector bancario ha
desempefiado un papel vital en la intermedia-
cion de los flujos de capital, acelerando el ritmo
de profundizacion financiera. Entre el 2001 y el
2007, por ejemplo, la proporcion de activos de
sucursales y filiales de entidades de crédito per-
tenecientes a los Estados miembros de la UE en
los activos bancarios totales de los NEM au-
mento, en promedio, del 40% al 78%, sobrepa-
sando el 90% en la Republica Checa, Estonia y
Eslovaquia.

Desde la incorporacion a la UE, el recurso masi-
vo a la financiacion externa se ha traducido, con
frecuencia, en un significativo deterioro de la po-
sicion de inversion internacional (PII) neta. En
muchos NEM, la PII neta fue negativa y sobre-
paso el 50% del PIB en septiembre del 2008, 1le-
gando incluso al 100% del PIB en el caso de
Hungria; s6lo Eslovenia registr6 una PII neta
practicamente equilibrada (véase grafico 5). La
disponibilidad de capital extranjero ha estimula-
do la expansion del crédito en todos los paises
de la region, contribuyendo a veces a la forma-
cion de burbujas en las cotizaciones bursatiles o
los precios de la vivienda. La tasa de crecimien-
to interanual del crédito al sector privado ha su-
perado, en promedio, el 30%, si bien se obser-
van diferencias significativas entre unos paises
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(tasas de variacion interanual, medias anuales de los datos mensuales)
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Fuente: BCE.

Nota: Solo se dispone de datos del 2004 para la Republica Checa,
Letonia y Hungria. No se dispone de datos del 2005 para Eslova-
quia, Chipre ni Malta. No hay datos disponibles del 2006 para Eslo-
vaquia.

*) El agregado de la zona del euro(ZE) comprende los 12 Estados miem-
bros de la UE que habian adoptado la moneda tnica antes del 2004.

y otros (véase grafico 7)'2. Al mismo tiempo, el
hecho de que una proporcion creciente de los
préstamos estén denominados en moneda extran-
jera se ha convertido en una caracteristica im-
portante de los préstamos bancarios en los NEM,
proporcion que varia desde mas del 80% de los
préstamos totales en el caso de Estonia hasta me-
nos del 10% en la Republica Checa®. La fuerte
dependencia de los préstamos sin cobertura de-
nominados en moneda extranjera entrafia riesgos
para la estabilidad financiera en los paises afec-
tados, ya que cualquier depreciacion significati-
va del tipo de cambio tendria un efecto adverso
sobre los balances de los hogares y las empresas,
que reduciria su capacidad para hacer frente a
sus deudas e incrementaria las posibilidades de
impago.

En muchos NEM, los déficit por cuenta corriente
son un rasgo habitual del proceso de «convergen-
cia» en la medida en que reflejan favorables opor-
tunidades de inversion y una suavizacion inter-
temporal del consumo (véase grafico 5). No
obstante, algunos de los persistentes y muy abul-
tados déficit por cuenta corriente y de capital tam-
bién han tenido su origen en la expansion de la
demanda interna y en las favorables condiciones
de financiacion. El inicio de las turbulencias fi-
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nancieras mundiales en el 2008 y su propagacion
a la economia real dieron lugar a una significativa
desaceleracion del crecimiento de la demanda in-
terna y a una menor disposicion, por parte de los
inversores internacionales, a prestar capital, lo
que contribuy6 a una reduccion de los déficit en
algunos NEM. No obstante, a pesar de ello, las
dificultades para financiar los fuertes desequili-
brios existentes crearon agudas crisis de balanza
de pagos en algunos paises, que desembocaron en
los programas de asistencia del FMI y de la UE,
antes mencionados, en el caso de Hungria, Leto-
nia y Rumania.

Por lo que se refiere a los mercados de renta fija,
en algunos paises los mercados de deuda publica
también han experimentado un notable crecimien-
to desde finales de los afios noventa, como conse-
cuencia de las necesidades de financiacion publi-
cay del compromiso de los respectivos gobiernos
de establecer componentes clave para el desarro-
llo de los mercados de renta fija nacionales. En
comparacion con los de la zona del euro, la mayo-
ria de los mercados de renta fija de los NEM son
relativamente pequefios e iliquidos, a pesar de que,
entre el 2000 y el 2007, se haya duplicado con cre-
ces la proporcion de deuda publica viva con res-
pecto al PIB.

En cuanto a los tipos de interés a largo plazo, des-
de la incorporacion a la UE, el rendimiento de los
bonos de la mayoria de los NEM ha fluctuado si-
guiendo una tendencia decreciente. En el 2007, los
diferenciales oscilaron entre los 15 puntos basicos
de la Republica Checa hasta los mas de 300 puntos

12 Larapida expansion crediticia guarda una estrecha relacion con los
niveles iniciales de profundizacion financiera de los NEM. En la
mayoria de estos paises, el volumen de crédito es todavia bajo en
comparacion con sus niveles de renta y con los niveles que se re-
gistrarian si se mantuviese la convergencia de la renta per céapita
con los niveles de la zona del euro.

13 Los diferenciales de tipos de interés entre la moneda nacional y la
moneda extranjera son un importante factor determinante para ele-
gir endeudarse en una u otra moneda. Ademas, la credibilidad del
régimen cambiario y las expectativas respecto a los movimientos
de los tipos de cambio y los diferenciales de inflacion desempefian
un importante papel adicional junto con las caracteristicas del pais.
Véase C. Rosenberg y M. Tirpak (2008), «Determinants of foreign
currency borrowing in the new Member States of the EU», Wor-
king Paper n.° 173 del FML.
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basicos de Rumania y Hungria. Desde mediados
del 2007, los mercados de renta fija se han visto
afectados por la crisis financiera mundial, cuando
un aumento general de la aversion al riesgo por
parte de los inversores, junto con los movimientos
de cartera motivados por la busqueda de activos
mas seguros, redujo notablemente la demanda de
deuda publica doméstica. Ademas, el deterioro de la
situacion macroecondmica y el aumento de las
diferencias en el riesgo de crédito percibido en-
tre los distintos paises elevo los diferenciales de
la deuda publica hasta maximos historicos, au-
mentando, por ejemplo, las diferencias entre los
NEM hasta més de 900 puntos basicos en marzo
del 2009 (véase grafico 8).

En paralelo a la evolucion de los mercados de
renta fija, los mercados de renta variable tam-
bién han desempefiado un papel importante para
respaldar el crecimiento econémico en los NEM
desde su incorporacion a la UE' proporcionando
liquidez para las empresas cotizadas, asi como
oportunidades de obtener elevados rendimientos
para los inversores tanto nacionales como ex-
tranjeros. No obstante, el tamafio de los merca-
dos bursatiles ha seguido siendo relativamente
modesto en comparacion con los de la zona del

(indices cambiados de base a 100 el 30 de abril de 2004; datos de
fin de periodo)
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Nota: Los NEM aparecen ordenados en funcion del comportamien-
to de los indices bursatiles entre el 30 de abril de 2004 y el 14 de
abril de 2009, comenzando por el que mejores resultados registrd
durante el periodo.

*) El agregado de la zona del euro esta representado por el indice
Dow Jones Eurostoxx.

euro. A finales del 2008, Bulgaria, la Reptiblica Che-
ca, Polonia y Eslovenia registraban un nivel de capita-
lizacion bursatil de alrededor del 20% del PIB, mien-
tras que, en el caso de Hungria, estaba por encima del
10%. En el resto de los paises no pertenecientes a la
zona del euro, la capitalizacion bursatil era inferior al
10%. Chipre y Malta presentan ratios mucho més ele-
vadas, reflejo del mayor desarrollo de sus mercados
financieros. En la mayoria de los paises, la ratio se si-
tha muy por debajo del nivel de la zona del euro, que
se cifraba en torno al 38% a finales del 2008.

La incorporacion de estos paises a la UE atrajo el
interés de muchos inversores de todo el mundo,
lo que se reflejo en los excelentes resultados de
casi todos los indices con respecto al precio de las
acciones de la zona del euro (véase grafico 9). A
mediados del 2007, las cotizaciones bursatiles
registraban maximos historicos en todos los
NEM. Sin embargo, desde entonces, se han pro-
ducido significativos descensos que se han ace-
lerado en el contexto de la intensificacion de la
crisis financiera en el otoflo del 2008. A finales
del 2008, los mercados bursatiles de los NEM

14 Véase S. Torgova y L. Ong (2008), «The capital markets of emer-
ging Europe: institutions, instruments and investors», serie Wor-
king Papers del FMI, n.° 103.
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registraban una caida del 60% en promedio, con
unas pérdidas cercanas al 80% en el caso de Bul-
garia.

4 DESAFiOS FUTUROS

De cara al futuro, los NEM tendran que hacer
frente, probablemente, a tres grandes desafios en
la etapa previa a la adopcion del euro y también
para asegurarse una participacion sin problemas
en la zona del euro una vez que se conviertan en
miembros de pleno derecho de la UEM. Estos tres
desafios guardan relacion con las siguientes ta-
reas: (i) garantizar la estabilidad macroeconomi-
ca; (ii) velar por la aplicacion de politicas fiscales
apropiadas, y (iii) lograr mayores avances en ma-
teria de reformas estructurales.

4.1 GARANTIZAR LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

En los ultimos afios se ha avanzado mucho en la
convergencia real entre la mayoria de los NEM,
pero con diferencias significativas entre unos pai-
ses y otros. En el caso de Hungria, la convergencia
se ha estancado como consecuencia de los impor-
tantes desequilibrios fiscales que se han ido acu-
mulando con el tiempo. También en otros NEM,
los acontecimientos de los tiltimos afios han de-
mostrado que el proceso de convergencia no siem-
pre ha estado exento de problemas. En este senti-
do, varios paises han atravesado periodos de
recalentamiento caracterizados por grandes des-
viaciones respecto a la estabilidad de precios y
amplios desequilibrios externos, a los que han se-
guido periodos de fuertes correcciones del pro-
ducto. Este proceso ha ido acompafiado de gran-
des oscilaciones de los precios de los activos. Por
lo tanto, un desafio clave para todos los paises de
la region es velar por el mantenimiento de la con-
vergencia real en un entorno de estabilidad de pre-
cios y evolucion macroeconémica sostenible.

Por lo que respecta a la estabilidad de precios, es
evidente, a juzgar por la experiencia de los pri-
meros afios de pertenencia a la UE, que, para los
paises que registran un diferencial de rentas ele-
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vado en comparacion con la zona del euro, la
adopcién de un objetivo directo de inflacion ha
sido mas eficaz para mantener la inflacion bajo
control que vincular el tipo de cambio a una mo-
neda de referencia. Esta conclusion no resulta
sorprendente ya que unas tasas de crecimiento
potencial tendencial mas altas que las de la zona
del euro implican una tendencia a la apreciacion
gradual de las monedas de los NEM frente al
euro. Esa apreciacion real ha de materializarse a
través de los diferenciales de inflacion, de una
apreciacion del tipo de cambio nominal o de una com-
binacion de ambos. Por consiguiente, los paises que
han optado por regimenes de tipo de cambio fijo
tienen mas posibilidades de registrar tasas de in-
flacion mas elevadas que aquéllos que permiten
la apreciacion de su moneda. No obstante, en los
paises con tipos de cambio fijos, existe también
el riesgo de que unos tipos de interés relativa-
mente bajos conduzcan a un endeudamiento ex-
cesivo que, a su vez, podria estimular la deman-
dainternay exacerbar las presiones inflacionistas,
erosionando a medio plazo la competitividad en
términos de costes y precios y favoreciendo la
aparicion de abultados déficit externos. Ademas,
los bajos tipos de interés implican el riesgo de
desencadenar una evolucion insostenible de los
precios de los activos. A los paises que han opta-
do por la estrategia de objetivos directos de in-
flacion les resulta, en principio, mas sencillo
mantener la estabilidad de precios ya que con-
servan la autonomia respecto a los tipos de inte-
rés domésticos. No obstante, en estos paises, la
excesiva volatilidad del tipo de cambio nominal
como consecuencia de los cambios en el senti-
miento de los inversores y de las primas de ries-
go también ha supuesto, en ocasiones, un desafio
para la ejecucion de la politica monetaria.

De hecho, uno de los principales desafios para todos
los NEM es el de absorber, de manera ordenada, los
cuantiosos flujos de capital atraidos por el rendi-
miento marginal mas elevado del capital fijo en estas
economias. El efecto potencialmente perturbador de
la afluencia de capitales depende, en gran medida,
de la estructura y del uso de la financiacion externa.
En la medida en que los flujos de capital se orienten
a estimular el crecimiento potencial del producto en



los NEM y su capacidad de reembolso a largo plazo,
fortaleceran los fundamentos de la economia. Sin
embargo, en muchos NEM, una proporcion signifi-
cativa de las entradas de capital ha adoptado la for-
ma de operaciones transfronterizas que, respaldadas
por el proceso de profundizacion financiera, han es-
timulado, hasta hace muy poco tiempo, el creci-
miento del crédito interno destinado a gasto en con-
sumo o inversion especulativa en el sector de la
construccion. Este es el motivo por el que, en mu-
chos paises, no se ha fortalecido significativamente
la base de exportaciones, sino que la financiacion
externa ha favorecido el aumento de las ratios de
deuda externa que hacen a los paises mas vulnera-
bles a cualquier cambio en el sentimiento de los in-
versores. Ademas, en la mayoria de los NEM, las
cuantiosas entradas de capital han ido acompafadas
de fuertes subidas de los precios de los activos, espe-
cialmente de los precios de la vivienda. Por otra par-
te, la elevada y creciente proporcion que representan
los préstamos sin cobertura denominados en euros y
en otras monedas extranjeras es un factor particular-
mente preocupante, ya que aumenta la vulnerabili-
dad del sector privado frente a las fluctuaciones de
los tipos de cambio. Aunque la rapida expansion del
crédito al sector privado desde unos niveles relativa-
mente bajos es consecuencia, en parte, del proceso
de convergencia en curso y de las mejoras estructu-
rales en el sector bancario (por ejemplo, las privati-
zaciones y el aumento de la competencia), ha su-
puesto un desafio para la estabilidad macroeconomica
y financiera durante la etapa de convergencia.

La experiencia de los NEM en los cinco ultimos
afios sugiere, en general, que evitar un auge transi-
torio de la demanda estimulado por la afluencia de
capital puede ser una tarea dificil. Para lograr una
convergencia sostenible, es importante que esa fi-
nanciacion externa no se destine principalmente a
recursos orientados a atender la demanda interna,
sino, mas bien, a desarrollar una base de exporta-
ciones con un valor afiadido cada vez mayor. Ade-
mas, la ejecucion de politicas monetarias y fisca-
les adecuadas, la puesta en marcha de reformas
estructurales y de mejoras en las instituciones y el
entorno empresarial parecen elementos cruciales
para alcanzar y mantener la estabilidad de precios
y limitar los riesgos de las excesivas fluctuaciones

del producto. Por ello, también es importante con-
tener los riesgos de los balances en estas econo-
mias manteniendo en niveles bajos la exposicion a
las fluctuaciones de los precios de los activos y de
los tipos de cambio.

4.2 ASEGURAR LA SOLIDEZ DE LAS POLITICAS
FISCALES

Como demuestra la evolucion econdmica reciente,
los paises cuyas politicas fiscales no se perciben
como solidas se han visto especialmente afectados
por la crisis financiera. El hecho de que Hungria
haya registrado continuamente déficit excesivos
desde su incorporacion a la UE en el 2004 ha de-
bilitado la confianza en sus politicas fiscales y ha
contribuido a los problemas econémicos a los que
se enfrenta el pais al inicio del 2009. Asi pues, es
crucial que las politicas fiscales de los NEM estén
sélidamente ancladas y cumplan lo establecido en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento evitando los
déficit excesivos.

Las Previsiones Intermedias de la Comision Eu-
ropea, de enero del 2009, indican que, en el 2009,
se prevé que los déficit presupuestarios igualen o
superen el valor de referencia del 3% del PIB, en
los Estados balticos, Hungria, Polonia y Ruma-
nia. Se espera que alcancen niveles muy eleva-
dos, por ejemplo, del 6,3% del PIB en Letonia y
del 7,5% del PIB en Rumania. Las proyecciones
respecto a las ratios de deuda publica indican que
éstas aumentaran en la mayoria de los NEM, y de
manera muy acentuada en Letonia (14,4 puntos
porcentuales en el 2009). En la situacion actual
de cambio en las preferencias de los inversores en
detrimento de los activos de los mercados emer-
gentes, de deterioro de las perspectivas de creci-
miento y de persistencia de los desequilibrios ma-
croeconodmicos en varios paises, es esencial acometer
un ajuste fiscal para respaldar la confianza en la
solidez de las finanzas publicas y de la economia
en su conjunto. Este principio es valido, en par-
ticular, para aquellos paises en los que la situa-
cién de vulnerabilidad de las finanzas publicas
se ve agravada por la existencia de desequilibrios
externos, y en los que no se han obtenido supera-
vit suficientemente elevados en los tiempos de
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bonanza econdmica. Asi pues, los paises que re-
gistran cuantiosos déficit presupuestarios debe-
rian sanear sus finanzas publicas lo antes posible
garantizando un margen de seguridad suficiente
para no sobrepasar, respecto al deficit publico, el
limite del 3% del PIB establecido en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Para reducir eficazmen-
te la vulnerabilidad ante un descenso en la afluencia
de capitales, los paises expuestos a riesgos de refi-
nanciacion de la deuda como consecuencia de la
elevada proporcion denominada en moneda ex-
tranjera y/o de deuda a corto plazo, deberian co-
menzar a ajustar la estructura de su deuda.

En general, para evitar fluctuaciones excesivas del
producto, las politicas fiscales deben fijarse objeti-
vos presupuestarios ambiciosos a medio plazo y ge-
nerar superavit en los tiempos de bonanza, a fin de
crear el suficiente margen de maniobra por si sobre-
viene una desaceleracion. En este sentido, es necesa-
rio prestar atencion para no sobreestimar la solidez
de la situacion presupuestaria en épocas de rapido
crecimiento', Ademas, para contener la inflacion,
las politicas fiscales deben ser lo suficientemente
restrictivas. La evidencia empirica sugiere que, en
esos paises, el ajuste fiscal por el lado del gasto ten-
dera a dar mejores resultados en la medida en que
aumenta la credibilidad de las reformas fiscales'.
En este sentido, dado el papel dominante que, en al-
gunos paises, desempefian los salarios del sector pu-
blico en la dindmica general de los salarios, es im-
portante que su evolucién fomente la competenciay
modere la inflacion. Asimismo, las autoridades ha-
rian bien en examinar los sistemas de indiciacion de
las pensiones y de los salarios publicos para evitar
que incrementen el gasto publico en épocas de me-
nor crecimiento y deterioro de la situacion presu-
puestaria. Por otra parte, el uso, entre otros, de los
fondos de la UE no ha de tener un efecto prociclico
en épocas de fuerte crecimiento economico.

Finalmente, deberia hacerse mas hincapié en la ins-
trumentacion de reglas fiscales que garanticen una
evolucion sostenible de las finanzas piblicas, inclui-
das la planificacion de horizontes temporales mas
largos, la imposicion de limites constitucionales so-
bre la deuda que se traduzcan en ajustes presupues-
tarios en caso de incumplimiento, la observancia de
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los planes de gasto y la presupuestacion por objeti-
vos. La crisis financiera mundial, si bien plantea retos
significativos para las finanzas publicas, brinda
también la oportunidad de ajustar el marco de la po-
litica fiscal, a fin de garantizar que, en caso necesa-
rio, las finanzas publicas funcionen de manera mas
sostenible en las fases recesivas futuras del ciclo eco-
nomico. Ademas, para garantizar su viabilidad a lar-
go plazo, es necesario continuar con las reformas de
los sistemas de seguridad social.

4.3 INSTRUMENTACION DE LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES

Las politicas estructurales pueden contribuir de
forma significativa al mantenimiento de la con-
vergencia real y de la competitividad a medio pla-
zo. Las rigideces del mercado laboral han favore-
cido la rapida aparicion de tensiones en los
mercados de trabajo de los NEM, exacerbando los
riesgos de recalentamiento y las presiones infla-
cionistas en la fase de convergencia. A medio pla-
70, la calidad de la educacion es esencial para desa-
rrollar una economia orientada a la produccion de
bienes y servicios de alto valor afiadido. De la mis-
ma manera, s menos probable que el crecimiento
se vea obstaculizado en una economia con merca-
dos de productos muy liberalizados y un clima
empresarial que fomente la competencia y la in-
novacion.

Examinando las caracteristicas estructurales de los
NEM, se observa que, en varios aspectos, estos pai-
ses se comparan de forma relativamente favorable
con la zona del euro y podrian considerarse, en ge-
neral, flexibles. La negociacion salarial en la ma-
yoria de ellos estd sumamente descentralizada y se
realiza a nivel de empresa, desempefiando los sin-
dicatos un papel limitado; en general, se estima que
estas dos caracteristicas favorecen la flexibilidad
salarial.

15 En las economias que han crecido mas rapidamente, la solidez de
la situacion presupuestaria, medida por el saldo estructural, podria
haberse sobreestimado como resultado de ingresos inesperados,
que podrian revertirse en la fase descendente del ciclo.

16 Véase A. Afonso, C. Nickel y P. Rother (2006), «Fiscal consolida-
tion in the Central and Eastern European Countries», Review of
World Economics, vol. 142, 2.



Al mismo tiempo, los NEM se enfrentan a varios
retos en el ambito estructural. Si bien, en su ma-
yoria, se trata de problemas especificos de cada
pais, otros, de caracter general, afectan a todos
ellos. En particular, una deficiencia clave de los
mercados laborales de muchos NEM es la elevada
tributacion del factor trabajo y, en parte, como con-
secuencia, de la existencia de una gran cuiia fiscal.
Una reduccion de dicha tributacion podria ayudar a
estos paises a aprovechar mano de obra no utiliza-
da. La capacidad para reducir los impuestos sobre
el trabajo guarda una estrecha relacion con la efi-
ciencia de las finanzas publicas. En general, la
politica fiscal deberia concentrarse en mejorar el
lado de la oferta de la economia, a fin de fomentar
la competitividad y el crecimiento sostenible. Ello
requiere prestar mas atencion a mejorar la calidad
y la eficiencia del gasto publico y de los sistemas
impositivos y de prestaciones en términos de au-
mento de la productividad. A este respecto, tam-
bién es indispensable examinar a fondo como se
utilizan los fondos de la UE para aumentar su efi-
ciencia. Mas concretamente, mejorando la capaci-
dad de respuesta de los sistemas educativos a las
necesidades del mercado laboral y haciendo un
mayor hincapié en las politicas activas orientadas
a dicho mercado se podrian atenuar los desajustes
en materia de capacitacion que se observan en los
mercados de trabajo de los NEM, fomentando asi
la creacion de empleo y el crecimiento.

Ademas de los desafios que plantean los mercados
de trabajo y las politicas fiscales, los NEM tam-
bién tienen que resolver varios problemas para
aumentar la eficacia y la flexibilidad de sus mer-
cados de productos. Concretamente, en varios de
estos paises, la intensidad en energia del sector
manufacturero es bastante elevada. Hacer un uso
mas eficiente de la energia es importante, tanto
para fomentar el crecimiento como para aumentar
la seguridad de la energia (aspecto que parece co-
brar cada vez mas importancia). Ademas, es nece-
sario que los NEM estimulen la innovacion y las
actividades de [+D, ya que el gasto en [+D es muy
inferior a la media de la zona del euro, debido,
principalmente, a la baja participacion del sector
empresarial en el gasto en dichas actividades. Este
fenomeno es consecuencia, en parte, del hecho de

que, en la mayoria de los NEM, el sector de expor-
taciones esta dominado por empresas multinacio-
nales que, normalmente, concentran sus activida-
des de investigacion en los paises en los que se
ubica su sede. Las politicas encaminadas a estimu-
lar una mayor participacion del sector privado en
las actividades de I+D ayudarian a los NEM a ace-
lerar la transformacion de sus estructuras produc-
tivas hacia productos y servicios de mayor valor
afiadido.

5 CONCLUSIONES

Cinco afios después de su incorporacion a la UE,
la mayoria de los NEM han avanzado significati-
vamente en el proceso de convergencia con la
zona del euro y, al mismo tiempo, se han integrado
cada vez mas con ella. Tras su adhesion a la UE, la
mayoria de los NEM han continuado la expansion
econodmica en la que se embarcaron y sus ciudada-
nos han visto aumentar su nivel de vida. Gracias al
crecimiento relativamente robusto del PIB real, se
han registrado notables descensos del desempleo.
La ampliacion de la UE también ha fortalecido los
lazos comerciales entre los NEM y la zona del
euro, especialmente en lo que se refiere al comer-
cio intrasectorial. No obstante, aunque los inter-
cambios con la zona del euro se han incrementado
de forma notable, los NEM también han aumenta-
do su presencia en los mercados mundiales. Ade-
mas, la intensificacion de los vinculos financieros
con la zona del euro y la mayor profundizacion y
fortalecimiento de su sector financiero también
han desempefiado un papel importante en la finan-
ciacion del crecimiento y de los déficit por cuenta
corriente en esos paises.

A pesar de estos logros tan notables, la experien-
cia de los cinco ultimos afios demuestra también
que no se ha avanzado con la misma intensidad en
todos los paises. Estas diferencias reflejan, en gran
medida, las importantes decisiones adoptadas en
materia de politicas monetarias, fiscales y estruc-
turales. En efecto, el proceso de convergencia no
esta exento de riesgos. En particular, habida cuen-
ta del bajo nivel de partida, en términos de renta
per capita, de muchos NEM, la absorcion de una
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afluencia significativa de capitales potencialmen-
te volatiles en la fase de convergencia ha supuesto
un desafio. De hecho, en varios NEM, la solida ex-
pansion de los tltimos afios ha estado asociada a la
acumulacion de grandes desequilibrios externos
que, en muchos casos, ha sido consecuencia de un
recalentamiento de la demanda interna. Ademas, en
varios paises, los bajos tipos de interés reales in-
ternos y el notable volumen de financiacion exter-
na han favorecido la expansion del crecimiento
del crédito, que ha venido acompafada, a menu-
do, de fuertes aumentos de la inversion residencial y
de los precios de los activos, especialmente los
precios de la vivienda. Por otra parte, la elevada
y creciente proporcion de préstamos denomina-
dos en euros y en otras monedas extranjeras ha
dejado a algunos paises en una situacion de vul-
nerabilidad frente a las fluctuaciones de los tipos
de cambio.

La crisis financiera mundial y los rapidos cambios
en el sentimiento de los inversores hacia la region
han expuesto a los NEM a un entorno cada vez
mas dificil de ajuste rapido y, posiblemente, des-
ordenado. La fase previa de favorable expansion
no se aprovecho para impulsar el saneamiento de
las finanzas publicas y acumular reservas fiscales
adicionales que habrian permitido cierto margen
de maniobra para aliviar el ajuste del producto ac-
tualmente en curso. De la misma manera, a pesar
de la mayor flexibilidad de los mercados laborales,
el elevado crecimiento de los salarios nominales ha
contribuido, a menudo, a erosionar la competitivi-
dad en términos de costes y precios en varios pai-
ses. Si no se corrigen esas tendencias, existe el
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riesgo de que se produzcan retrocesos en el proce-
so de convergencia.

De cara al futuro, se espera que, en ultima instan-
cia, una vez que alcancen un alto grado de conver-
gencia sostenible con la zona del euro, todos los
NEM adopten la moneda tinica. Cuatro de ellos ya
lo han hecho. Sin embargo, la incorporacion a la
zona del euro no es ni debe considerarse el final del
camino. Para aprovechar plenamente la participa-
cion en la zona y, en particular, para que esa parti-
cipacion se realice sin dificultades, es esencial que
los paises miembros de la zona, tanto actuales
como futuros, estén bien equipados. Las recetas del
€éxito son bien conocidas y no se diferencian mucho
de lo que se requiere, en cualquier caso, para triun-
far en un mundo cada vez mas globalizado. La
adopcion del euro hara que la escrupulosa supervi-
sion de la evolucion de los indicadores de competi-
tividad dentro de la zona del euro cobre aiin mayor
importancia. Una estrategia apropiada incluye la
aplicacion de politicas fiscales adecuadas y de una
supervision financiera prudencial, basada en la es-
trecha colaboracion entre los supervisores del pais
de origen y los del pais anfitrion. Ademas, es im-
portante reforzar las instituciones de los mercados
de trabajo y de productos necesarias para aumentar
la flexibilidad en el proceso de formacion de los
salarios y precios, y desarrollar instituciones que
fomenten la competencia y la inversion en capital
humano y fisico. Solo aplicando estas recetas los
paises podran avanzar al maximo en la consecu-
cion de una convergencia sostenible, contribuyen-
do asi, en el largo plazo, a que la zona del euro
ampliada sea un espacio dindmico y competitivo.



