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Tres afios de
crecimiento boyante
dejaron paso a un
largo periodo de
crecimiento lento.

Explicaciones
contradictorias, pero
una solucion
evidente: una
vigorosa accion
politica que consolide
la resistencia, el
dinamismo y, por
tanto, el potencial de
crecimiento.

Como trasfondo de los
retos politicos, el
Informe 2002 se
centra en cinco
problemas en relacion
con la agenda de la
politica economica de
la UE.

1. INTRODUCCION

A principios de 2000, parecia posible una tasa de crecimiento sostenido
del 3%. Las tasas anuales habian superado el 3% en 1998-2000. La
expectativa de que este crecimiento fuera sostenible estaba alimentada
por la afortunada introduccion del euro en 1999, los alardes de la
"nueva economia", el boom de los mercados de valores de todo el
mundo, la resistencia de la economia de la eurozona a las crisis
asiatica, rusa y brasilefia, y la buena marcha del comercio mundial. Por
otra parte, los grandes retos de la politica macroeconémica de los afios
80 y primeros 90 se habian superado de forma convincente y empezaba
a observarse una clara consolidacion de la estructura de la economia.
Las autoridades monetarias habian afianzado la estabilidad de los
precios con credibilidad. La mayor parte de los Estados miembros
exhibian superavits presupuestarios por primera vez en décadas. Las
reformas estructurales contribuian al fuerte crecimiento del empleo, y
el desempleo se hallaba en senda de descenso. Con todo, los tres afios
de crecimiento boyante que culminaron en 2000 dieron paso,
inesperadamente, a una fase de crecimiento lento y de pesimismo en
auge. La desaceleracion, que inicialmente se consideré efimera y
superficial, ha inducido los peores resultados desde la recesion de
1992-1993. El crecimiento medio es de s6lo un 1,25% anual en 2001 y
2002 y so6lo en algn momento del 2003 se espera una aceleracion.'

Cualesquiera que sean las causas subyacentes de la ralentizacion y de
su persistencia (una combinacion desafortunada de choques globales, o
bien las deficiencias estructurales internas del lado de la oferta), seran
precisos mayores esfuerzos estructurales para cumplir los objetivos del
Consejo Europeo de la primavera de 2000. La agenda de Lisboa sigue
siendo apropiada, pero debe aplicarse mejor. Es preciso asegurar la
credibilidad del marco presupuestario para afianzar la confianza de las
empresas y las familias en un periodo de condiciones econdmicas
adversas y para garantizar el equilibrio de la politica econémica. Por
otra parte, y con objeto de mejorar el crecimiento y el bienestar a
medio plazo, sera preciso insistir en la aplicacion efectiva de las
grandes reformas estructurales, en particular de aquellas que registran
mayores retrasos, y en la integracion econdmica. Por ultimo, el
impacto del envejecimiento de la poblacion debe tener un tratamiento
convincente que reduzca la incertidumbre de los ciudadanos sobre sus
futuros ingresos.

La edicion 2002 del Informe analiza a fondo cinco temas especificos
en el contexto de los actuales retos politicos. En primer lugar, trata de
la evolucion macroecondémica y de las politicas de la eurozona en el
ultimo periodo. En segundo lugar, el capitulo sobre las reformas
estructurales de los mercados de trabajo y de productos examina las
principales pautas de reforma en los Estados miembros y analiza su
impacto macroeconomico en términos de crecimiento y productividad,
salarios reales y empleo. En tercer lugar, y en continuidad con el
capitulo sobre la integracion del mercado financiero en el Informe de
2001, en la seccion sobre la integracion europea del mercado de
obligaciones se examina mas de cerca este segmento del mercado, en el

Véanse las previsiones de otofio 2002 de la Comision Europea.



Aungque se ha evitado
la recesion, la
demanda interna
sigue siendo floja, en
un entorno
macroeconomico
favorable.

El crecimiento del
empleo ha resistido,
pero la evolucion de
los costes salariales
podria frenar la
recuperacion de la
inversion.

que la integracion financiera debe avanzar rapidamente con potencial
de beneficios para el bienestar. En cuarto lugar, el capitulo sobre el
envejecimiento analiza el impacto potencial de los cambios
demograficos en el ahorro, los mercados de capitales y los tipos de
interés reales. Por ultimo, el capitulo sobre la ampliacién expone las
condiciones que permitirdn a los paises candidatos a la adhesion
gestionar mejor el proceso de convergencia.

2. EVOLUCION MACROECONOMICA DE LA EUROZONA

Antes de la desaceleracion iniciada en la segunda mitad del afio 2000,
la eurozona conocid tres ciclos principales en las ultimas tres décadas.
Los ciclos de crecimiento culminaron en 1974, 1980 y 1992. Aunque la
eurozona ha evitado una recesion propiamente dicha en el ultimo ciclo,
el descenso ha sido s6lo un poco menos grave que en la recesion de
1992-1993. La caida actual se caracteriza por la ralentizacion casi
simultanea de todos los componentes de la demanda interna y del
comercio mundial. Sin embargo, y gracias a logros notables de las
politicas macroeconémica y estructurales durante la pasada década, el
panorama econdmico general resulta, a primera vista, mas brillante que
en ciclos anteriores. Tanto la fuerza de la persistente recesion de la
inversion como el flojo crecimiento del consumo interno se
contradicen con los avances registrados en componentes
macroecondmicos tradicionalmente determinantes, como son, en
cuanto a la inversion, los tipos de interés reales, la rentabilidad y la
utilizacion de capacidades, y, en lo que toca al consumo, la evolucion
del empleo y de la renta disponible real. Desde una perspectiva
historica, son condiciones de crecimiento. Se puede decir que, sin los
avances considerables registrados en materia de estabilidad
macroecondmica y de reformas estructurales, la eurozona estaria
probablemente en una franca recesion.

El avance de la politica econdmica se refleja en la evolucion del
mercado laboral. El crecimiento del empleo en la eurozona ha sido
positivo durante la fase de desaceleracion y la subida del desempleo ha
sido marginal (del 8% minimo en 10 afios a mediados de 2001 al 8,4%
en octubre 2002). La moderacion del incremento de los salarios
nominales, unida al crecimiento sostenido del empleo, han mantenido
la renta disponible y el consumo, limitando la profundidad de la caida.
Sin embargo, un efecto secundario del crecimiento del empleo, en un
entorno de escaso crecimiento econdémico, ha sido una reduccidn,
ciclica en gran medida, del crecimiento de la productividad del
trabajo’. Por otra parte, la escasa sensibilidad a la baja de los salarios
frente a la desaceleracion econdmica traslada en gran medida la carga
del ajuste a las empresas. Afiadida al deterioro de la productividad del
trabajo, supone un riesgo de que las perspectivas de rentabilidad y, por
tanto, de inversion se vean afectadas por aumentos relativamente altos
de los costes salariales unitarios reales, lo que, a su vez, comprometeria
el comportamiento futuro del mercado laboral y la fuerza de la
recuperacion.

La productividad del trabajo medida por el PIB por persona empleada.



La degradacion de las
perspectivas de
crecimiento
empresarial a medio
plazo contribuye al
hundimiento del
mercado de valores,
afectando a corto
plazo a los balances, a
los costes de capital y
a la confianza.

A pesar del
"temporal" y de la
mayor incertidumbre,
es probable una
recuperacion
moderada y sostenida
a corto plazo. La
confianza es un factor
clave.

Para una
recuperacion
sostenible es preciso
aplicar vigorosamente
la agenda politica de
la eurozona.

La flaqueza de los componentes de la demanda interior coincidié con
las mayores pérdidas bursatiles desde los afios 30. La correccion
mundial iniciada a principios de 2000 se aceler6 en 2002 a pesar de
que el ciclo econdmico tocaba fondo. La marcha de los mercados
financieros y la mayor incertidumbre ponen en duda la sostenibilidad
de la recuperacion y las perspectivas de crecimiento a corto y medio
plazo. La espectacular caida del valor de las acciones a partir del 2000
vino precedida de una fuerte aceleracion de la tendencia al alza ya
observada en los afios 90. En un entorno de grandes expectativas, y con
los alardes de la "nueva economia” en su cenit, los mercados apostaron
por un aumento espectacular de los beneficios empresariales y del
crecimiento de tendencia y por la disminucion de la volatilidad del
crecimiento de la produccion. La rebaja de los costes de capital y las
exageradas expectativas de beneficios, especialmente en los sectores de
la "nueva economia", generaron sobreinversiones y fallos en la
asignacion de recursos, sobre todo en los EEUU, pero con efectos
importantes en la eurozona. La degradacion de las perspectivas a
medio plazo y el descubrimiento gradual de estos problemas de oferta
se reflejan en el hundimiento del mercado de valores, mas acusado en
la eurozona que en los EEUU. La demanda interna se ve directamente
afectada por las expectativas menos boyantes. Ademas, la evolucion
del mercado de valores ha erosionado ain mas las perspectivas de
crecimiento a corto plazo. El impacto sobre la riqueza, los costes de
capital y la confianza, genera los ingredientes de un ciclo vicioso.

A pesar de los riesgos de caida y de los problemas a medio y largo
plazo, es probable una recuperacion moderada y sostenida de la
demanda a corto plazo. El ciclo de los inventarios esta girando y es
probable que desaparezca la contribucion negativa del crecimiento de
la inversion. Pero mientras subsistan la incertidumbre y Ia
preocupacion en torno a las perspectivas de rentabilidad a medio plazo
y aumenten los costes de capital, es improbable que la inversion rebote
con fuerza. Para una franca recuperacion es crucial la fortaleza de la
demanda de los consumidores, y aqui la confianza es un factor clave.
La incertidumbre creciente sobre el futuro de las pensiones puede
haber contribuido también al incremento del ahorro y a la caida del
crecimiento del consumo familiar. Los desafios del envejecimiento y
las pensiones son cada vez mas centrales en la politica econdmica, y la
cobertura mediatica de estos temas afecta a la percepcion que se tiene
de la riqueza familiar a lo largo de la vida. El efecto de estas
preocupaciones sobre el ahorro parece haber sido ultimamente intenso,
puesto que se suma a la pérdida directa de riqueza en la bolsa, o
indirecta, a través de los fondos de pensiones.

En este contexto economico de gran incertidumbre, es esencial
perseverar en politicas que estimulen la confianza de los consumidores
y de los inversores, reforzando asi la demanda interna a corto plazo.
Asi pues, es preciso mantener la estabilidad macroeconémica y poner
fin a los retrasos cada vez mayores en la puesta en practica de las
reformas econdmicas anunciadas. Aumentard asi el potencial de
crecimiento de la eurozona y su capacidad de ajustarse a los choques
de corto plazo y a los cambios estructurales de la economia. La
alternativa a esta accion decidida seria empantanarse en un crecimiento



La politica monetaria
ha afianzado la
estabilidad de los
precios, pero la
inflacion estd siendo
demasiado pegajosa
considerando el bajo
crecimiento.

Las condiciones
monetarias siguen
siendo favorables
para la demanda
interna, al tiempo que
disminuyen los
riesgos de subidas de
precios...

... pero las
condiciones de
financiacion de las
empresas se han
endurecido debido a
la mayor
incertidumbre.

Cuatro Estados
miembros deben
poner su presupuestos
en orden, por el bien
de todos.

tardio, lento y vulnerable en un entorno econdémico rigido, como a
principios de los 80.

Preservar la estabilidad de los precios es un elemento clave de la
estrategia macroeconomica de la eurozona. La estabilidad de los
precios esta firmemente afianzada y asumida por las familias y los
inversores, lo que permite condiciones monetarias favorables a la
actividad interior. Sin embargo, el comportamiento de la inflacién en
este contexto de crecimiento es decepcionante. La inflacion del IPC
esta cerca del limite del BCE desde la primavera de 2002 y la inflacion
subyacente esta en tasas demasiado elevadas, en torno al 2,5%,
partiendo de tasas inferiores al 1% en 1999. Este enquistamiento se
debe en gran parte a la falta de competencia en el sector de los
servicios. Estos se caracterizan por un crecimiento débil de la
productividad del trabajo y, en economias maduras, por una fuerte
demanda relativa. Los costes salariales del sector son mas faciles de
trasladar a los consumidores debido a la menor competencia, por lo que
los aumentos salariales se alinean con los de sectores de elevado
crecimiento de la productividad. Estos factores estructurales de
inflacién en el sector de los servicios ya no se ven compensados por los
grandes aumentos de productividad y rebajas de precios registrados
puntualmente con motivo de la liberalizacion de las industrias de red
(telecomunicaciones, etc.) a finales de los afos 90.

Hasta finales de noviembre de 2002, el BCE mantuvo los tipos de
interés, tras haber suavizado la politica monetaria luego del 11 de
septiembre de 2001 con objeto de disipar dudas sobre la liquidez y el
crecimiento econdomico. La tan esperada revalorizacion del euro redujo
un tanto la presion inflacionaria. Entonces, gradualmente, ante
empeoramiento de la perspectiva econdmica y el hundimiento de las
bolsas, las expectativas de un aumento de los tipos de interés
desaparecieron. De este modo, las condiciones monetarias de la
segunda mitad de 2002 han sido mds favorables para la demanda
interna de lo previsto a comienzos de afio. A finales de 2002, los tipos
de interés a corto plazo estan mas de 100 puntos basicos por debajo de
las expectativas del mercado en primavera. Mientras tanto, los tipos de
interés a largo plazo bajaban mas de 50 puntos basicos.

A pesar de las favorables condiciones monetarias y de los bajos tipos
de interés reales a largo plazo, las condiciones de financiacion de las
empresas se endurecieron en el curso del afio. Ante la mayor
incertidumbre sobre las perspectivas econdémicas y los riesgos
sectoriales o especificos de las empresas, el coste del capital en el
mercado de valores ha aumentado notablemente. Por otra parte, la
rebaja de los tipos de referencia no se ha trasladado a costes de
financiacion de las empresas generalmente mas bajos. El malestar de
los inversores con las practicas contables como consecuencia de los
abusos descubiertos, puede haber contribuido igualmente a endurecer
las condiciones de financiacion de las empresas.

El principal asunto fiscal de la eurozona es que cuatro Estados
miembros pongan sus presupuestos en orden cuanto antes, en
cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). La
politica fiscal de la eurozona sigue siendo prerrogativa nacional, pero
el Tratado y el PEC obligan a los Gobiernos a respetar un marco



Los riesgos de déficits
excesivos son
resultado de la falta
de consolidacion en
los arios de "'vacas
gordas'.

El ajuste no tiene por
qué ser costoso, Si se
consolida
simultaneamente la
credibilidad del

marco.

comun que garantiza disciplina fiscal y flexibilidad presupuestaria. En
virtud de estas normas, los Estados acordaron que sus déficits
presupuestarios no irian mas alla del 3% del PIB y que las posiciones
presupuestarias estarian proximas al equilibrio o con superavit a medio
plazo. Se trata de un marco so6lido y adaptado a la estructura fiscal
descentralizada de la UEM. Si se respeta, como lo hacen ocho de los
doce Estados Miembros de la eurozona, ofrece flexibilidad y permite el
pleno funcionamiento de los estabilizadores automaticos para
amortiguar los choques, salvando al mismo tiempo la sostenibilidad
presupuestaria a largo plazo.

Los actuales problemas presupuestarios vienen esencialmente del
fracaso de los cuatro Estados miembros que no hicieron la transicion al
equilibrio presupuestario o al superavit en 1999 y 2000, en condiciones
de crecimiento favorables. De este modo, en momentos de crecimiento
anémico como el actual, el marco presupuestario cruje y se erosiona la
credibilidad. Dos Estados miembros incumplen ya el 3% de valor de
referencia del PIB. Y existe la clara posibilidad de que las posiciones
presupuestarias se deterioren en otros si el crecimiento sigue
flaqueando. En estos Estados miembros, se imponen medidas
inmediatas.

El ajuste requerido, especialmente en épocas menos prosperas, es
dificil pero factible, y no tiene por qué ser costoso en términos de
pérdidas de produccion. Un ajuste fiscal creible genera politicas mas
equilibradas durante el periodo de ajuste. Ademas, una enérgica
consolidacion presupuestaria, unida a un inequivoco respaldo al PEC,
puede tener importantes efectos positivos sobre la confianza de las
empresas y de los consumidores, repercutiendo favorablemente en las
futuras cargas fiscales y mejorando la disposicion de los mercados
financieros. Los efectos pueden llevar a efectos no convencionales de
relajacion o endurecimiento fiscal sobre el crecimiento. Como tal, la
consolidacion fiscal, si se hace bien, puede no suponer costes elevados
a corto plazo en términos de crecimiento, y puede incluso aumentar el
crecimiento. Ademas, en la UEM, estos llamados "efectos no
keynesianos" pueden ser mas fuertes que antes, por dos razones. En
primer lugar, los flujos de capital pueden reaccionar con mayor fuerza
a las expectativas de futuros impuestos. En segundo lugar, las reglas de
déficit del Tratado refuerzan las expectativas de que cualquier
expansion fiscal sera seguida en un futuro - no muy lejano - por una
contraccion fiscal. Los efectos de la confianza son dificiles de
cuantificar, pero si se considera la alternativa (no consolidacion y
ruptura del marco de coordinacion fiscal de la UEM, con la
incertidumbre consiguiente y el aumento de los tipos de interés), el
efecto real del ajuste fiscal simultaneo en los cuatro Estados miembros
seria en realidad muy positivo para todos los Estados de la eurozona.
Por otra parte, los beneficios a medio y largo plazo de una rapida
realizacion de la transicién presupuestaria son indiscutiblemente de
magnitud mucho mayor que cualquier coste o beneficio a corto plazo,
en términos tanto de credibilidad como de funcionamiento del marco
macroecondomico.



Requisitos anuales
estrictos y una
vigilancia mejor
mejorardn la
consolidacion
presupuestaria.

A medio plazo, el
crecimiento depende
de la eficiencia de los
mercados en términos
de flexibilidad y de
(suave) ajuste de la
asignacion de los
recursos.

Para reforzar el pacto, la Comision ha propuesto reforzar la vigilancia
en el caso de los paises en transicion hacia una posicion equilibrada a
medio plazo, con objeto de obtener mejoras solidas en los buenos
tiempos y en los malos’. Hasta que se haya alcanzado una posicién
presupuestaria "proxima al equilibrio o con superavit", una vigilancia
presupuestaria eficaz exige una senda de ajuste rigurosa y aplicable. El
3% de valor de referencia del PIB es y sigue siendo obligatorio.
Cualquier infraccion de este limite, o su riesgo, sera tratada con
decision en el pleno cumplimiento del Tratado y de las reglas del
Pacto. Ademas, una tasa obligatoria de ajuste estructural anual de al
menos el 0,5% del PIB deberia devolver el déficit ajustado al ciclo a su
posicion a medio plazo en un horizonte de tiempo previsible. Por otra
parte, los paises con niveles de deuda por encima del 60% del valor de
referencia del PIB deberan presentar una estrategia detallada para
reducir su nivel de deuda a un ritmo satisfactorio. Los objetivos
fiscales deberian pecar de precaucion, en especial por lo que se refiere
a las hipoétesis de crecimiento y de potencial de crecimiento. Los
programas de estabilidad actualizados deberan definir claramente las
medidas que se adoptan para obtener el ajuste estructural de al menos
el 0,5% del PIB. Se considerara que las medidas puntuales no hacen
sino retrasar el ajuste estructural y no ayudan a largo plazo. Por otra
parte, es preciso mejorar la calidad y oportunidad de las estadisticas
presupuestarias para asegurar la vigilancia adecuada y la coordinacion
politica.

A medio plazo, la capacidad de crecimiento sostenible a tasas elevadas
depende del uso eficiente de los factores de produccion. La flexibilidad
y el ajuste a los cambios entre sectores y en cada sector contribuiran a
la plena utilizacion del potencial de crecimiento en la eurozona. El
envejecimiento de la poblacion acentia la importancia de un ajuste
econdomico suave y eficaz. Para capear la inminente transicion
demografica a una poblacion mas vieja, la economia de la eurozona
necesita mercados de productos, de trabajo y financieros eficientes,
ademas de sistemas de pensiones y salud financiera y socialmente
viables y unas finanzas publicas sanas.

3

El 27 de noviembre, la Comision Europea adoptd sendas Comunicaciones sobre "Consolidacion

de la coordinacion de las politicas presupuestarias" y "Sobre las necesidades y medios de
modernizar la calidad de las estadisticas presupuestarias".



La desaceleracion del
crecimiento subraya
la necesidad de
reformas estructurales
que mejoren el
crecimiento a medio y
largo plazo,...

... favoreciendo el
crecimiento del
empleo y la inversion
y aumentando la
eficiencia.

Los efectos de
contagio entre paises
y Sectores exigen una
estrategia general de
reforma.

3. REFORMAS ESTRUCTURALES DE LOS MERCADOS DE
TRABAJO Y DE PRODUCTOS Y RESULTADOS
MACROECONOMICOS DE LA UE

La construcciéon de un marco econdémico lo suficientemente flexible
para ajustarse rapidamente a los choques y lo suficientemente robusto
para capear acontecimientos econdémicos adversos y prevenir la
acumulacion de desequilibrios, exige intensificar el ritmo de la reforma
econdmica. Una actuacion creible, razonable y firme afianzard la
confianza, aumentara la resistencia y suavizara el ajuste. Tanto a corto
como a largo plazo, se reducird el diferencial entre la produccion real y
el potencial econdmico. Ademas, las politicas estructurales
microeconémicas pueden contribuir significativamente a un
crecimiento sostenible mas rapido y con altos niveles de empleo. Al
mejorar el funcionamiento de los mercados, las reformas estructurales
pueden facilitar el uso pleno y eficiente de los recursos y permitir una
mayor eficiencia dinamica, haciendo mas facil el logro de los objetivos
econdmicos y sociales compartidos.

Las reformas de los mercados de trabajo y de productos tienen efectos
notables en la productividad y el empleo. Las reformas del mercado
laboral, en primer lugar, refuerzan los incentivos para la participacion
en el mercado laboral. Su objetivo es romper las barreras entre
empleados y parados y reducir el desempleo estructural, asi como
aumentar la productividad mediante la mejora de las cualificaciones y
de las condiciones de trabajo. En segundo Iugar, un mejor
funcionamiento del mercado de trabajo permite asignar la mano de
obra de forma mas eficiente, aumentando la productividad y la renta
real. Ocurre otro tanto con las reformas del mercado de productos.
Aumentan la competencia y reducen las rentas de monopolio en
sectores anteriormente protegidos, generando un mayor crecimiento de
la eficiencia y la productividad. Est4d cada vez mas demostrado que la
competencia aumenta las tasas de innovacidn tecnologica y
organizativa y genera mas variedad y calidad de bienes y servicios. Las
reformas del mercado de productos afectan también al funcionamiento
del mercado de trabajo. Baja el desempleo de equilibrio y aumenta el
empleo merced a la reduccion del exceso de rentas de productores o
trabajadores al corregir las imperfecciones del mercado. Por otra parte,
cuando los precios y los salarios son mas sensibles a las condiciones de
mercado, se ajustan mas rapidamente a los cambios de las situaciones
econdmicas. Se reducen de este modo las pérdidas acumulativas de
produccion y empleo que se producen en un ajuste lento.

Las interacciones entre las diversas politicas de reforma estructural
abogan por una estrategia general de reforma que aproveche las
sinergias generadas por un enfoque global de mejora del
funcionamiento de los mercados de productos, capital y trabajo. Las
buenas politicas macroecondmicas son el mejor marco para cosechar lo
antes posible todos los beneficios de las politicas de reforma
estructural. Las politicas fiscales y monetarias de estabilidad tienen un
impacto directo de caida del desempleo, sobre todo a través de la
reduccidn de primas de riesgo sobre los tipos de interés, lo que genera



Las reformas han
aumentado ya tanto el
empleo como el
crecimiento de la
produccion...

...pero ahora es
necesaria una
actuacion enérgica,
pues los efectos de
ultimas reformas se
agotan con el tiempo.

La integracion del
mercado financiero
mejora los resultados
economicos
canalizando mejor el
ahorro hacia la

mayor inversion. Las politicas de reforma estructural con €xito afectan
a la produccion potencial y aumentan los limites de velocidad del
crecimiento, permitiendo un aumento general de la demanda sin
presiones inflacionistas. Por tanto, la aplicacion de politicas de reforma
estructural deberia hacerse de forma coordinada. Dado que un pais no
puede esperar una relajacion de la politica monetaria en respuesta a sus
mejoras estructurales, el impulso reformista podria ser menor en paises
individuales. Un enfoque general limitaria los efectos iniciales de
ajuste, posiblemente adversos, de las reformas. Estos efectos se
producen cuando los agentes econdmicos se ajustan a la reduccion y
redistribucion de rentas propiciadas por la reforma y que beneficiaran a
la economia a medio plazo.

Los esfuerzos de reforma de la segunda mitad de los afios 90 han
estimulado el empleo y fortalecido la economia de la UE. Entre las
reformas cabe citar los recortes de la presion fiscal sobre los salarios
para determinados grupos, ayuda financiera para los trabajadores peor
remunerados, politicas del mercado laboral mas activas y preventivas,
y una modernizacion de la organizacion del trabajo, facilitando el
trabajo a tiempo parcial y flexibilizando elementos del contrato de
trabajo. No cabe apenas duda de que han producido resultados
significativos en términos de aumento de tendencia en las tasas de
ocupacion y empleo, y de reduccion del desempleo estructural. Aunque
es dificil establecer con precision la contribucion de los diversos
esfuerzos de reforma, las simulaciones macroecondémicas indican que
las reformas de los mercados laboral y de productos, unidas a la
moderacion salarial, pueden haber aumentado en el periodo 1996-2001
el nivel de produccion potencial en un 3-4% respecto de una senda de
no reforma. La aceleracion del crecimiento anual de la produccién asi
inducida sera de algo menos del 0,5% durante 7 a 8 afios. Sin las
reformas y la moderacidon salarial, el crecimiento medio de la UE
habria sido de alrededor del 2,2% en vez del 2,6% en el periodo 1996-
2001. El resultado hubiera sido de 5-6 millones de empleos menos y 2
millones mas de parados en la UE.

Sin embargo, es preciso mantener el estimulo al crecimiento que
suponen las reformas. Si no prosiguen vigorosamente las reformas en
la UE, no es probable que la senda de crecimiento a medio plazo sea
muy superior al 2%. Para lograr una tasa de crecimiento anual mas
elevada durante un periodo largo serd preciso aumentar el impetu y la
amplitud de las reformas estructurales, de conformidad con la agenda
de Lisboa. Se requiere una accion enérgica para corregir los retrasos
cada vez mayores en la ejecucion de las reformas estructurales
anunciadas. La actual debilidad de la actividad econdmica no debe
servir de excusa para retrasar la aplicacion de la agenda de reforma
estructural acordada en Lisboa y reforzada en Estocolmo.

4. INTEGRACION DEL MERCADO DE OBLIGACIONES EN LA UE

El buen funcionamiento de los mercados financieros es crucial para la
eficiente canalizacion del ahorro hacia la inversion. La integracion
financiera mejora el desarrollo del sistema financiero de la UE. Esto, a
su vez, redunda en la mejora de los resultados economicos. Gran parte
del beneficio de la integracion del mercado financiero proviene de los
efectos de escala y amplitud. La mayor envergadura y profundidad del
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inversion.

El mercado de bonos
del Estado de la
eurozona estd
altamente integrado,
pero el mercado de
obligaciones privadas
necesita mds tiempo.

El mercado de
obligaciones de las
empresas,
historicamente
subdesarrollado, ha
despegado.

mercado aumenta la eficiencia al reducir los costes de transaccion y
ampliar las posibilidades de riesgo compartido, mejorando asi la
asignacion del ahorro a las oportunidades de inversion en cada pais y
por encima de las fronteras. Ademas, la mayor competencia resultante
de la integracion tiene efectos similares, pues reduce las cuasi-rentas de
que disfrutan los intermediarios financieros. Estos beneficios en
términos de mejor asignacion de recursos redundan en costes de capital
mas bajos para el tomador y mayores retornos para los inversores.

Es notorio que el mercado de obligaciones del Estado estd altamente
integrado en la eurozona. La eliminacion del riesgo de tipo de cambio
generd una pronunciada convergencia a la baja de la rentabilidad en los
Estados miembros de la eurozona. Sin embargo, persisten desde 1999
diferencias de rentabilidad de entre 10 y 50 puntos Dbasicos,
principalmente en relacion con Alemania. Este diferencial persistente
entre obligaciones de los distintos Estados miembros se debe en gran
parte a factores institucionales y de tamafio. Una parte puede explicarse
por el papel de referencia que han adquirido los bonos del Estado
alemanes a largo plazo. Otro motivo de esta persistencia son las
diferencias de liquidez. Los Estados miembros con emisiones
relativamente limitadas tienen una prima de liquidez. Las primas de
calidad del crédito tienen menos influencia, pues las calificaciones han
alcanzado un nivel muy alto en los paises de la eurozona y permanecen
en general estables desde la introducciéon del euro. La tendencia de
integracion del mercado de eurobonos privado también avanza, aunque
a ritmo mas lento. Es probable que el mercado de bonos denominados
en euros avance mas rapidamente en el futuro, fomentado por entre
otras cosas, la cooperacion cada vez mayor entre organismos de
supervision y reguladores, el Plan de Acciéon de los Servicios
Financieros de la UE y la fuerte tendencia del sector privado hacia
infraestructuras de mercado consolidadas.

El sector de las obligaciones empresariales, histdricamente
subdesarrollado en Europa, ha tenido un despegue prometedor en 2001.
Las dificiles condiciones del mercado y la mayor aversion al riesgo de
los inversores ha ensombrecido este despegue en 2002. Sin embargo,
cabe esperar que el crecimiento de este mercado se reanude en cuanto
mejore el clima del mercado financiero. La gestion eficiente de la
deuda a largo plazo es clave para las empresas europeas. Las emisiones
tradicionales de obligaciones siguen sosteniendo la refinanciacion de
los bancos, pero productos innovadores como los titulos respaldados
por activos tienen aun margen de expansion, estimulados por un
entorno competitivo. La emision directa de obligaciones empresariales
se convierte cada vez mas en alternativa al crédito bancario. Se reduce
asi la dependencia de la intermediacion bancaria en la canalizacion del
ahorro hacia la inversion y se genera un potencial de nuevos aumentos
de eficiencia.
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El envejecimiento
influird radicalmente
en el crecimiento y el
nivel de vida en la
UE.

La gran reserva de
ahorro en planes de
pensiones afectard a
los mercados
interiores y a los
flujos financieros
mundiales.

Es preciso
salvaguardar la
sostenibilidad
presupuestaria,
promoviendo al
mismo tiempo el
crecimiento del

5. CONSECUENCIAS DEL ENVEJECIMIENTOS DE LA POBLACION
PARA LA ECONOMIA Y EL MERCADO FINANCIERO

Los factores demograficos desempefian un papel importante en las
perspectivas econdmicas de los paises a medio y largo plazo. Durante
los proximos 50 afios la UE experimentara cambios espectaculares en
la estructura de su poblacion. El envejecimiento de las grandes
cohortes de la posguerra (el "baby boom"), tasas de fertilidad bajas y el
aumento de la esperanza de vida reduciran la poblacion activa e
incrementaran el nimero de pensionistas. El impacto econdémico global
de estos cambios en el periodo 2000-2050 podria suponer una caida del
crecimiento potencial de la UE de una tasa subyacente del 2-2,5%
actual a alrededor del 1,25% si no hubiera cambios en las politicas
vigentes. El crecimiento del PIB per capita se reduciria en promedio en
alrededor del 0,4% anual. Japon se encuentra en una situacion similar.
En los EEUU, el cuadro es mucho mas favorable, especialmente en
cuanto a las tasas de crecimiento potencial, ya que tiene mejores
perspectivas de tamafio de la poblacion activa y de inversion. Estas
diferencias persistentes de las tasas de crecimiento potencial de la UE y
los EEUU podria acarrear grandes alteraciones de su importancia
econdmica relativa en la escena mundial. En ausencia de cambios de
politica, la parte de la UE en la produccion mundial, 18% actualmente,
caeria al 10% en 2050. La de los EEUU seguiria subiendo, del 23% en
2000 al 26% en 2050.

La masa creciente del ahorro en fondos de pensiones en el mundo
desarrollado intensificara la busqueda de altas rentabilidades y la
diversificacion geografica. Estos flujos mundiales de capital acarrearan
cambios significativos en la balanza de pagos y en las posiciones netas
de activos exteriores de los paises. En los proximos cincuenta afios
daran lugar a ajustes de los tipos de cambio reales y a una disminucion
de las tasas de rentabilidad mundiales de aproximadamente un 0,75%.
Para evitar burbujas bursatiles y sobreinversiones, los mercados
financieros mundiales y de la UE deberan canalizar eficientemente el
ahorro hacia inversiones productivas en las economias desarrolladas y
en desarrollo. En este contexto, a la UE le interesa fomentar
importantes reformas institucionales en el mundo en desarrollo, en el
que el envejecimiento se producira mas tarde que en la UE. Se abriria
asi un canal adicional para una eficiente asignacion del excedente de
ahorro, a través de superdvits de cuenta corriente con el mundo en
desarrollo. Actualmente, los flujos mundiales de capital estan
dominados por flujos bidireccionales entre economias desarrolladas y
con perspectivas demograficas similares. Esta situacion se perpetuara
probablemente a menos que las economias en desarrollo se integren
mas eficazmente en el sistema financiero mundial.

Para aliviar la carga economica del envejecimiento, los Estados
miembros de la UE deberan aplicar toda una serie de politicas macro y
estructurales. En términos de politica fiscal, la UE dispone ya de un
marco adecuado: el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Ante
las considerables presiones demograficas sobre el gasto, es esencial
que los presupuestos mantengan el equilibrio ciclico para evitar la
aparicion posterior de posiciones insostenibles de déficit y deuda. Los
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empleoy la
productividad.

El paso parcial a un
sistema de pensiones
de capitalizacion debe
ir acompariado de
reformas que
fomenten el
crecimiento y con
atencion a posibles
efectos de
distribucion.

La UE-15 se convierte
en UE-25. El proceso
de convergencia
economica es crucial.

mercados de trabajo de la UE tienen un papel importante, ya que deben
permitir a las economias de la UE hacer frente a la demografia. El
aumento de la tasa de actividad, la reduccion del desempleo estructural
y la elevacion progresiva de la edad de jubilacion efectiva alrededor de
5 afios (en la UE es actualmente inferior a los 60), como pedia el
Consejo Europeo de Barcelona®, son reformas altamente deseables. Por
ultimo, la UE debe seguir promoviendo un mayor crecimiento de la
productividad de los factores mediante reformas estructurales
encaminadas a aumentar la eficiencia de las asignaciones y la
flexibilidad de los mercados de bienes, servicios y capitales,
afianzando al mismo tiempo condiciones comerciales abiertas y
competitivas en la esfera mundial.

Aunque el paso parcial a sistemas de pensiones de capitalizacion
contribuiria a su viabilidad a largo plazo, deberan garantizarse los
objetivos de politica social de los regimenes de pensiones. La
introduccién parcial de la capitalizacion generaria ahorros adicionales
asi como un aumento significativo de los activos financieros en los
fondos de pensiones publicos y privados. En ausencia de reformas que
fomenten el crecimiento, este aumento de los fondos de pensiones se
canalizaria en gran parte hacia mayores inversiones fuera de la
Comunidad. Por tanto, una introduccion parcial de la capitalizacién en
forma aislada, y no dentro de un paquete de reformas amplio y
generador de crecimiento, contribuiria escasamente a mejorar la
capacidad productiva de la UE. De ahi la necesidad de potenciar la
eficacia del paso a la capitalizacion mediante el aumento de las
posibilidades internas de crecimiento e inversion, a través de la
aplicacion de reformas de fondo en los mercados de trabajo, de bienes
y de capital. Las simulaciones realizadas indican que, si se introduce
primero un paquete de reformas encaminadas a aumentar la tasa de
actividad y a prolongar la vida laboral, mejorando asi el entorno de
crecimiento interno, se invertiria en la UE una proporcién claramente
superior de los nuevos activos de los fondos de pensiones.

6. CONVERGENCIA REAL Y CONVERGENCIA NOMINAL EN LOS
PAISES CANDIDATOS A LA ADHESION: PROBLEMATICA

Sobre la base de la recomendacién de la Comision Europea, el Consejo
Europeo de Bruselas dio la luz verde al cierre de las negociaciones de
ampliacién de la UE y al ingreso de diez nuevos Estados miembros a
mediados de 2004. La mayor parte estos Estados llevan en un proceso
de transicion de la planificacion central a la economia de mercado
década. La fase inicial de la transicion ha sido muy costosa en pérdidas
de produccién y renta. En los afios 90, volvieron a observarse tasas de
crecimiento positivas en todos los Estados candidatos a la adhesion. La
estabilizacion macroecondmica ha contribuido decisivamente en estos
paises en transicion al giro de la economia. En conjunto, todos ellos
han registrado avances espectaculares en su convergencia nominal. En
particular, las tasas de la inflacion han bajado en todos ellos a cifras de
un digito (tenian dos y hasta tres digitos a principios de los afios 90).
Sin embargo, el proceso de convergencia real del PIB per capita avanza
a un ritmo mucho mas lento.

Conclusiones de la Presidencia, Consejo Europeo de Barcelona, 15-16 de marzo de 2002, p. 32.
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La convergencia
completa llevarda su
tiempo.

Hay grandes
diferencias entre
paises, que inciden en
el ritmo de la
convergencia real y en
la naturaleza del
ajuste.

La evolucion de los
regimenes de tipo de
cambio en la
transicion es una
cuestion clave.

El proceso de convergencia sera lento, pues la renta per capita media
en los nuevos Estados miembros era del 40% de la media de la UE en
2001. En varios de estos paises, los niveles de renta empiezan apenas a
superar los niveles anteriores a la espectacular caida registrada como
consecuencia del impacto inicial de la transicion. Si se extrapolan las
actuales tasas de crecimiento de la produccion, alcanzar el nivel de
renta medio de la UE seria un proceso de décadas, no de afios. Tras el
ingreso en la UE cabe esperar una aceleracion del proceso de
convergencia real. Los flujos de capital a estos paises aumentarian
notablemente de cumplirse las expectativas de elevadas tasas reales de
rentabilidad. Se modernizarian rapidamente las plantas e
infraestructuras de produccion. Para el pleno aprovechamiento del
potencial de la integracion, sera preciso definir las condiciones,
también en el plano comunitario, que permitiran a los nuevos
miembros gestionar mejor el proceso de convergencia real. Desde la
presentacion de sus candidaturas, se han puesto en marcha buena parte
de las reformas exigidas, mediante la adopcion del acervo del mercado
unico.

Las economias de los paises candidatos presentan gran diversidad en
cuanto a su estado de convergencia real. Es el caso de los niveles
generales de produccion y de productividad del trabajo. La diversidad
de grados de convergencia es aun mayor en cuanto a transformaciones
estructurales y a pautas de integracion en la economia de la UE, y
sobre todo en las estructuras comerciales intracuropeas. Esta diversidad
influira indudablemente en la forma de hacer frente a los ajustes
adicionales exigidos por el proceso de adhesion y en la velocidad del
proceso de convergencia. Las industrias tecnoldégicamente mas
avanzadas convergen con relativa rapidez y se integran con dinamismo
en la division europea del trabajo. Otras siguen atrapadas en pautas
tradicionales de especializacion comercial e industrial, lo que dificulta
su progreso.

Dentro de la estrategia de ampliacion, los paises candidatos, a pesar de
su diversidad, comparten el objetivo final de adoptar el euro. Ante el
éxito del euro (estabilidad del tipo de cambio y de los precios, bajada
de los tipos de interés), la mayor parte de los nuevos Estados miembros
ambicionan unirse cuanto antes a la eurozona. Sin embargo, en tanto su
situaciébn micro y macroeconémica no cumpla plenamente los
requisitos de una unién monetaria, su participacion plantea riesgos
importantes para el manejo de la transicion a la eurozona, para la
situacién macroecondémica subsiguiente y, en general, para el proceso
de convergencia real. En la marcha hacia la participacion en la
eurozona, una cuestion clave es la evolucion de las politicas de tipo de
cambio. Actualmente se observa una gran diversidad de regimenes:
sistemas de tipos fijos bajo una junta monetaria (currency board) en
Estonia, Lituania y Bulgaria, flotacion relativamente libre en Republica
Checa, Polonia y Hungria, mientras que otros paises han optado por un
régimen de flexibilidad situado entre estos dos extremos. En parte,
estas diferencias reflejan la diversidad general de planteamientos con la
que los paises manejan la transicion, pero también diferencias
subyacentes de sus economias reales.
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El diferencial de
inflacion aboga por la
flexibilidad los tipos
de cambio...

... mientras que la
adopcion del euro
elimina costes de
transaccion y riesgos
de cambio y estimula
la convergencia.

Las politicas de tipo
de cambio deberian
definirse pais por
pais.

La persistencia de diferenciales de inflacion puede plantear riesgo para
los regimenes de cambio fijo. En general, la inflacion de los paises
candidatos es superior a la observada en la mayor parte de los Estados
miembros de la UE. Estos diferenciales de inflacion entre paises
candidatos y Estados miembros pueden representar un fenomeno de
equilibrio ligado a los precios mas bajos de aquellos y al propio
proceso de convergencia. Mas concretamente, los paises con
crecimiento mas rapido tienden a experimentar mayores indices de
inflacion (a través del llamado efecto Balassa-Samuelson) sin deterioro
de la competitividad de costes del pais. Las estimaciones sobre la
magnitud de este efecto en los paises candidatos varian
considerablemente, ya que es dificil aislar este efecto de los efectos
inflacionistas ocasionados por la transicion de una economia
planificada con fijacion de precios por el Gobierno a una economia de
mercado. Pero su impacto sobre la inflacion durante el proceso de
convergencia es indudable. La presencia de efectos Balassa-Samuelson
acentuados abogaria por mantener una cierta flexibilidad de los tipos
de cambio en el periodo posterior a la adhesion. En ese caso, una
apreciacion nominal del tipo de cambio y un tipo de interés real acorde
con las necesidades de cada pais puede limitar el riesgo de un
recalentamiento de la economia nacional que pusiera en grave peligro
el proceso de convergencia real.

Una importante ventaja de la pronta adopcion del euro seria la
eliminacion de los costes de transaccion derivados del mantenimiento
de una moneda propia y la reduccion de tipos de interés, eliminando el
riesgo del tipo de cambio. Atraeria mayores inversiones, muy
necesarias para estimular el proceso de convergencia real. Cabe afirmar
que los costes de un tipo de cambio fijo pueden ser relativamente
menores en economias pequefias y abiertas, en las que la politica
monetaria es una tarea intrinsecamente dificil.

Los argumentos en pro y en contra de una participacion temprana
deben ser cuidadosamente ponderados por paises. La evolucion
dependera de la posicion de cada pais en el proceso de transicion, de su
tamafio, de sus avances en la reforma de los mercados de bienes, de
trabajo y de capitales, y de sus problemas presupuestarios. Sumarse al
euro no es un fin en si mismo. El objetivo ultimo es una buena y
completa integracion econdémica. En cualquier caso, serdn de
aplicacion las disposiciones pertinentes del Tratado.
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