LOS pal’ses aSpil’anteS Este articulo ha sido elaborado por Enrique

Alberola y Santiago Cardenal, del Servicio de

al |ngreSO en la UE. Estudios.
EStrateglane 1. INTRODUCCION
convergencia

La caida de los regimenes socialistas de
Europa central y oriental, acaecida a comien-
zos de los afios noventa, abrié paso a un com-
plejo periodo de transformaciones politicas y
econdmicas de los paises del area a lo largo de
la pasada década. En la mayor parte de los ca-
sos, el balance ha resultado globalmente satis-
factorio, al haberse producido avances notorios
tanto en la consolidacion de regimenes demo-
craticos homologables a los de Europa occi-
dental como en el establecimiento de mecanis-
mos de mercado donde la iniciativa privada ha
cobrado cada vez mas protagonismo. Este pro-
greso ha permitido un paulatino acercamiento a
la Union Europea (UE), con la que estos paises
han ido abriendo procesos de negociacion en-
caminados a lograr la adhesion. Asi, un primer
grupo de paises, constituido por Estonia, Eslo-
venia, Hungria, Polonia y la Republica Checa,
iniciaron formalmente negociaciones con la UE
en el afio 1998; y, a partir del afio 2000, lo hizo
un segundo grupo formado por Bulgaria, Eslo-
vaquia, Letonia, Lituania y Rumania.

Tras una primera fase en la que la instaura-
cién de un nuevo sistema institucional ha sido
prioritaria, de cara al futuro los paises candida-
tos deben abordar tres retos que tienen como
horizonte comun la incorporacion a la UE: con-
solidacion de los procesos de reforma y privati-
zacion en el marco de adaptacion institucional y
legal al acervo comunitario (acquis communau -
taire); progreso en la convergencia real que
permita aproximar sus niveles de vida y bienes-
tar a los de los futuros socios; y avances en la
convergencia nominal que sustenten el progre-
S0 econdmico y permitan la incorporacién a la
Union Economica y Monetaria (UEM) tras el in-
greso. Estos tres objetivos no solo son compati-
bles entre si, sino que, en una perspectiva de
medio plazo, deben reforzarse mutuamente.
Ahora bien, la continuacién del progreso en la
convergencia real y de los procesos de reforma
puede generar dilemas de politicas econémicas
y crear problemas de estabilidad en el corto
plazo, dificultando la convergencia nominal y
obstaculizando, en definitiva, el propio avance
en el proceso de convergencia real.

En este articulo se pretende analizar cudles
son estos dilemas de politica econémica y reali-
zar una evaluacion de las alternativas cambia-
rias y monetarias que se presentan. La conclu-
sion de esta evaluacion es que ninguna estrate-
gia esta libre de problemas: por un lado, la
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adopcién de un objetivo cambiario explicito,
gue hasta las crisis de los mercados emergen-
tes entre 1997 y 1999 habia tendido a ser la
opcidn mas utilizada, no garantiza, por si mis-
ma, la consecucién de un alto grado de estabili-
dad y el avance en la convergencia nominal;
por otro lado, la renuncia al objetivo cambiario y
su sustitucién por una estrategia monetaria que
permita cimentar una credibilidad antinflacionis-
ta, como la basada en objetivos directos de in-
flacion, se presenta, en principio, como una al-
ternativa a considerar para paises que, como la
mayoria de los aspirantes, han alcanzado tasas
de inflaci6n moderadas, pero pueden encontrar
problemas para consolidar su credibilidad e im-
poner un tono demasiado restrictivo a la politica
monetaria cuando la economia aun no ha al-
canzado la suficiente flexibilidad. En definitiva,
la eleccién depende de las circunstancias de
cada pais y del estadio alcanzado en el periodo
de transicion, y, en todo caso, debe aspirarse a
alcanzar un entorno de estabilidad macroeco-
némica sin obstaculizar la senda de crecimiento
sostenido.

El articulo se organiza como sigue. En la
seccidn segunda se repasan brevemente las ca-
racteristicas de los paises aspirantes de Europa
del Este y se describe el progreso en la conver-
gencia real y nominal alcanzado hasta la fecha.
En la seccién tercera se enumeran algunos ele-
mentos del proceso de convergencia real que
pueden constituir dificultades potenciales en la
tarea de estabilizacion econémica, y en la sec-
cién cuarta se evallan, en base a estas circuns-
tancias y a las perspectivas de adhesién, las es-
trategias de politica monetaria y cambiaria. En la
seccidn quinta se resumen las conclusiones.

2. CONVERGENCIA REAL Y NOMINAL
EN LAS ECONOMIAS DE EUROPA
DEL ESTE

Los paises en transicién de Europa del Este
no solo comparten la herencia de un sistema
econdémico similar, sino una serie de caracteris-
ticas econémicas y, sobre todo, el propdsito co-
mun de incorporarse a la UE en un horizonte de
medio plazo. La convergencia real, entendida
como el proceso de aproximacion a los niveles
de renta medios de la UE, y la convergencia no-
minal, que conlleva el logro de un grado de es-
tabilidad macroecon6mica similar al alcanzado
por los paises de la UE, constituyen prerrequisi-
tos efectivos de adhesién, si bien ciertamente
no formalizados en objetivos cuantificados.

2.1. Rasgos estructurales

Tal como muestra el cuadro 1, los paises
aspirantes presentan economias caracteri-
zadas por un reducido tamafo, en términos

de poblacién y produccién, con la excepcion de
Polonia y Rumania, y por unos niveles de renta
per cépita muy inferiores al de la UE, tanto en
los paises incluidos dentro del grupo I, los que
iniciaron las conversaciones de adhesion en el
afio 1998, como los del grupo II, que las inicia-
ron en el afio 2000. La estructura sectorial del
producto interior bruto (PIB) de estos paises re-
fleja, en un buen ndmero de casos, unos pesos
relativamente elevados de los sectores agrico-
las (como en Polonia o Bulgaria) e industriales
(derivados en este ultimo aspecto, especial-
mente, de la peculiar orientacién productiva de
las antiguas economias planificadas), y, en con-
secuencia, una participacion de las actividades
de servicios inferior a la media de las econo-
mias desarrolladas. Por lo que se refiere a la
composicién de la demanda, destaca la reduci-
da tasa de ahorro en relacién con la inversion, de-
rivada, en parte, del insuficiente desarrollo de
los mercados bancarios y financieros nacionales,
lo que ha implicado altos niveles tradicionales
de déficit por cuenta corriente y un elevado re-
curso a la financiacién exterior. En este Gltimo
aspecto ha sido fundamental el notable flujo de
inversiones directas extranjeras (superiores, en
promedio, al 4 % del PIB en 1999) recibidas
por los paises del area. También es relevante
sefialar que, a pesar de los avances en el pro-
ceso de privatizacion de la actividad econémi-
ca, la presencia del sector publico en la econo-
mia sigue siendo destacada. Si bien el peso
del gasto publico es similar al promedio de la
UE (algo mas del 40 %, en términos de PIB),
la gran cantidad de precios administrados y la
pervivencia de un importante nimero de em-
presas publicas subraya la relevancia que el
Estado sigue manteniendo en el funcionamien-
to de los procesos econdmicos.

En paralelo al proceso de transformacion
econdmica, las economias en transicion de Eu-
ropa del Este han incrementado su grado de
apertura al comercio exterior, si bien el grado
efectivo de dicha apertura era, todavia en 1999,
inferior al 50 % del PIB en la mayor parte de
ellas. Un aspecto fundamental en este proceso
ha sido la gradual reorientacién de los flujos co-
merciales, y, en especial, un incremento sus-
tancial y continuado de los intercambios res-
pectivos con el conjunto del area de la UE, es-
tando situado el peso del comercio comunitario
en torno a dos tercios del total de comercio ex-
terior para los paises del primer grupo y algo
mas del 50 % en los paises del segundo, con la
excepcion de Bulgaria y Letonia.

2.2. Convergencia real

El proceso de convergencia real en estos
paises se ha visto lastrado por la situacién exis-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2001



LOS PAISES ASPIRANTES AL INGRESO EN LA U.E. ESTRATEGIAS DE CONVERGENCIA

Europa del Este. Poblacion y datos econémicos béasicos (1999)

CUADRO 1

Valores y porcentajes

Ahorro Inversién Inv.Dir.Extr. Gasto Grado de - Particip. UE
Poblac. PIB (a) (a) Bal. c/c (b) p[jblico apertura (e)
(© (d) en (%)
(millones)  (mm dol.) (% PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB) Media
Grupo | (f)

Estonia 14 51 29,5 30,9 -6,2 4,6 38,6 81,1 57,6
Eslovenia 2,0 21,7 24,9 25,2 -2,9 0,2 46,2 78,9 67,5
Hungria 10,1 48,4 26,6 31,5 -4,3 29 46,4 58,8 68,5
Polonia 38,7 154,1 20,1 27,6 -7,5 4,3 45,5 22,0 67,1
Republica Checa 10,3 53,1 29,5 30,9 -2,0 9,1 41,1 49,7 63,8
Total / Media (g) 62,5 282,4 23,5 29,0 -4,6 4,2 43,6 58,1 64,9

Grupo Il (h)
Bulgaria 8,3 12,7 12,6 18,0 -5,4 6,1 40,3 26,2 47,4
Eslovaquia 54 18,8 30,7 35,6 -5,7 3,7 445 45,9 53,1
Letonia 2,4 6,3 20,6 28,6 -9,7 5,8 41,5 51,5 56,0
Lituania 3,7 10,6 17,1 27,8 -11,2 4,5 39,3 38,0 441
Rumania 22,4 34,2 16,1 19,9 -3,8 2,4 38,3 16,3 61,1
Total / Media (g) 42,2 82,6 18,9 24,1 -7,2 49 40,8 35,6 52,3

Fuentes: FMI, Banco Mundial, OCDE y J. P. Morgan.

(a) Agregados ponderados por PIB en paridades de poder adquisitivo.
(b) Inversion directa extranjera neta.

(c) AAPP, 1998.

(d) Total de comercio (exportacién + importacién) sobre PIB nominal.
(e) 1998, Uni6n Europea-15.

(f) Paises que iniciaron negociaciones con la UE en el afio 1998.

(g) Total para poblacion y PIB.

(h) Paises que iniciaron negociaciones con la UE en el afio 2000.

tente a comienzos de los afios noventa, puesto
gue el colapso del sistema de planificacion cen-
tralizada no solo requirié un costoso proceso de
reestructuracién econdmica, sino que llevé apa-
rejado el crecimiento sustancial de los desequi-
librios econdmicos, que se tradujo en una nota-
ble elevacién de las tasas de inflacion.

De este modo, durante una fase inicial, que
se extiende a lo largo de la primera parte de la
década, se produjeron en todos los paises fuer-
tes descensos de la actividad, que, en términos
acumulados del PIB, oscilaron entre el 20 % en
la Republica Checa y el 50 % en Letonia (véa-
se gréfico 1). En la base de esta negativa evo-
lucién cabe sefialar las dificultades de la puesta
en marcha de los procesos de transicion al sis-
tema de economia de mercado y la inadecua-
cion del capital instalado respecto a los nuevos
patrones de especializacién productiva deriva-
dos del abandono del sistema de planificacion y
de la apertura al exterior, que supuso una con-
traccion dramatica de la productividad total de
los factores. Ambos elementos se conjugaron
con la necesidad de alcanzar paulatinamente
unos niveles razonables de estabilidad macroe-

condmica a través de severos programas de
estabilizacion, sin los que el crecimiento econ6-
mico a medio plazo se habria visto seriamente
limitado.

En los aflos 1994 y 1995, sin embargo, los
avances conseguidos en dichos procesos per-
mitieron a la mayoria de las economias —con
las excepciones de los paises mas retrasados
en ambos terrenos, como Rumania o Bulga-
ria— iniciar una fase de acelerada convergen-
cia real con los paises de la UE, con tasas de
crecimiento medio anual del PIB que han supe-
rado el 4 % en Polonia, Eslovaquia, Estonia y
Eslovenia. Esta convergencia se ha producido
tanto en términos de renta per capita como en
productividad, como se recoge en el gréfico 2,
aungue el ritmo de crecimiento de esta Ultima
ha sido superior al del PIB en los Ultimos afios
(un 45 % de crecimiento acumulado, frente
al 30 % en el caso del PIB). En todo caso, el
grafico 1 muestra que los niveles reales del PIB
en 1999 solo eran superiores a los registrados en
1989 en tres paises (Eslovenia, Polonia y Eslo-
vaquia) y que este proceso puede verse some-
tido a fases de estancamiento o reversion, como
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GRAFICO 1

Evolucién del PIB en las economias en transicién
(Base 100 = 1989)
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Fuente: Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo.

ha sucedido en los paises balticos a raiz de la
crisis rusa de 1998 o en la Republica Checa en
los Ultimos afios.

En definitiva, contemplado en el conjunto
de la década, el proceso de convergencia real
ha alcanzado unos resultados reducidos, espe-
cialmente en relacién con las expectativas sus-
citadas inicialmente por el proceso de transfor-
macion de sus economias al sistema de mer-
cado. No obstante, el perfil de ajuste y los
avances han diferido segun paises. Asi, en ge-
neral, los paises del primer grupo sufrieron ca-
idas inferiores de la actividad y han tendido a
avanzar mas en el proceso de convergencia
real que los del segundo grupo, como mues-
tran los gréficos.

Este comportamiento diferente de los paises
no solo ha dependido de la distinta posicion de
partida, sino también de su capacidad para mo-
dular adecuadamente el ritmo de liberalizacion
y transformacion econémica. A pesar de que
este proceso tiene un caracter eminentemente
cualitativo, el Banco Europeo de Reconstruc-
cion y Desarrollo (BERD) ha confeccionado un
indice que pretende cuantificar el progreso de
las reformas en los mercados e instituciones,

GRAFICO 2

Economias en transicion:
convergencia en renta per capita y productividad (a)
(UE = 100)
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(a) Las barras representan la mejora de la posicién relativa de cada
pais respecto a la UE entre 1994 y 1999. Los paises se han ordenado,
dentro de cada grupo, por el valor del indicador de transicién del BERD
en 1999 (véase cuadro 2).

aspectos basicos del proceso de transicién.
El indicador de transicidn, que aparece en el
cuadro 2 para los afios 1995 y 1999, toma en
consideracion el alcance de la privatizaciéon de
empresas, la liberalizacion de practicas y pre-
cios en los mercados no financieros, y las refor-
mas y desregulacién de los mercados finan-
cieros (1). El progreso en la transicion y en la
privatizacion no solo ha diferido sensiblemente
entre paises, sino que, al comparar este cuadro
con los graficos 1 y 2, se observa que el valor
alcanzado por el indicador de transicién esta
estrechamente vinculado a la evolucién de la
convergencia real. Asi, las economias con indi-
cadores de transicion mas elevados, en torno
a 4, que coinciden basicamente con las del pri-

(1) Sobre cada uno de estos aspectos se elabora un in-

dicador cuyo rango es de 1 a 4+, siendo 1 representativo
de una economia planificada y 4+ el correspondiente a las
economias avanzadas. El indicador de transicion que apa-
rece en el cuadro siguiente es una media aritmética de es-
tos indicadores.
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CUADRO 2
Europa del Este: transicion econémica y peso del sector privado
indices y porcentaje

Transicion (a) Sector privado (b)

Indicador (% PIB)
Transicién (IT)
1999 1995 1999 1995 1990

Grupo I(c)
Estonia 35 33 75 62 10
Eslovenia 3,3 32 55 40 11
Hungria 3,7 3,5 80 60 19
Polonia 3,5 33 65 58 27
Republica Checa 3,5 3,5 80 70 5

Media 35 34 71 58 14

Grupo Il (d)
Bulgaria 2,9 2,5 60 36 9
Eslovaquia 883 3,3 75 60 6
Letonia 31 2,8 65 60 10
Lituania 31 2,9 70 55 11
Rumania 2,8 25 60 40 16

Media 3,0 2,8 66 50 10

Fuentes: BERD y FMI.

(a) Los indices van desde 1 hasta 4,3, siendo este Ultimo valor representativo de una situacion similar a la de los paises industrializados.

(b) Estimacion.
(c) Paises que iniciaron negociaciones con la UE en el afio 1998.
(d) Paises que iniciaron negociaciones con la UE en el afio 2000.

mer grupo, son las que, en general, registraron
menores descensos medios del nivel del PIB
real en la primera parte de la década y —con
alguna excepcion, como es el caso de la Repu-
blica Checa— mayores ritmos de crecimiento y
avances en el proceso de convergencia real
con la UE durante el quinquenio posterior. Por
el contrario, los paises mas retrasados, que
presentan valores del indicador en torno a 3y
gue estan concentrados en el segundo grupo,
han tendido a sufrir caidas iniciales mayores
de la actividad y, posteriormente, su proceso de
convergencia ha sido mas pausado o se ha es-
tancado; con la excepcion de Eslovaquia, que,
en cualquier caso, es el pais que presenta un
indice de transicion mas elevado dentro de este
segundo grupo.

2.3. Convergencia nominal

La convergencia nominal de los paises aspi-
rantes, caracterizada por la evolucién de los
precios y las finanzas publicas con relaciéon a
los niveles medios respectivos de la UE, ha re-
gistrado avances sensibles en la segunda mi-
tad de la década de los noventa, a medida que
se fueron superando los fuertes desequilibrios
del periodo 1990-1995 y afianzando, en la ma-

yoria de los paises, las politicas de estabiliza-
cion macroecondémica (véase cuadro 3).

Como se ha constatado, el control de la in-
flacién ha constituido en la primera fase de la
transicion una de las prioridades basicas de las
politicas econdmicas de los distintos paises, de
forma que ya en 1998 la inflacion media del
area se redujo hasta el 15,1 % —menos de la
mitad del 35 % correspondiente al conjunto del
periodo 1989-1999— vy, en el afio 1999, se al-
canzaron tasas por debajo de la cota del 10 %,
salvo en Eslovaquia y, especialmente, en Ru-
mania, que siguid presentando tasas de infla-
cion relativamente elevadas (45,8 % en 1999).
Esta situacién de conjunto ha permitido una im-
portante reduccién del diferencial de inflacion
frente al &rea de la UE, desde un nivel del
13,7 % en 1998 hasta el 7,7 % en 1999. Por lo
gue respecta a las finanzas publicas, la evolu-
cién reciente de las economias del area ha
arrojado unos niveles medios de déficit publico
(en porcentaje del PIB) ligeramente superiores
todavia al 3 % (que puede tomarse como nivel
de referencia, al ser el establecido en el Trata-
do de la Unién Europea), aunque en el afio
1999 el déficit promedio repuntd hasta el 5 %,
como consecuencia de la fase bajista del ciclo
gue atravesaron algunas economias, como la
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CUADRO 3

Europa del Este: convergencia nominal

Inflacién (IPC) (a)

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Déficit pablico (% PIB) Deuda publica (% PIB)

1989-1999 (b) 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Grupo | (c)
Estonia 24,3 8,1 3,3 -0,3 -8,6 4,6
Eslovenia 12,9 8,0 6,1 -5,8 -3,6 24,0 25,8
Hungria 19,7 14,3 10,0 -5,6 -3,7 61,1 59,9
Polonia 49,2 11,8 7,3 -3,0 -3,7 42,9 42,8
Republica Checa 7,8 10,6 2,1 -1,6 -3,7 10,8 12,4

Media 22,8 10,6 58 -3,3 -4,7 28,7

Grupo Il (d)
Bulgaria 68,4 22,3 2,1 1,5 -1,0 82,1 76,2
Eslovaquia 14,3 6,7 10,7 -5,8 -3,6 23,7 23,6
Letonia 35,0 4,7 2,4 -0,8 -8,5
Lituania 41,0 51 0,8 -5,8 -8,5
Rumania 76,1 59,1 45,8 -3,0 -3,4

Media 47,0 19,6 124 -2,8 -5,0
TOTAL

Media (e) 34,9 15,1 9,1 -3,1 -4,9 40,8 40,2

Fuentes: FMI y BERD.

(a) Tasa de variacion interanual.

(b) Media del periodo.

(c) Paises que iniciaron negociaciones con la UE en el afio 1998.
(d) Paises que iniciaron negociaciones con la UE en el afio 2000.
(e) Deuda publica: excluidos los paises balticos y Rumania.

Republica Checa, Rumania y Bulgaria, y, muy
especialmente los estados bélticos, debido a su
mayor exposicion a la crisis rusa, donde el défi-
cit ha superado el 8 % del PIB. Por ultimo, los
valores disponibles de la deuda publica se han
movido desde 1997 en niveles relativamente
moderados y estables en la mayoria de los pai-
ses considerados. Asi, la media de la ratio deu-
da publica/PIB (excluidos Rumania y los paises
balticos) se ha situado ligeramente por encima
del 40 % del PIB en los ultimos afios, y tan solo
Bulgaria ha registrado un nivel de deuda publi-
ca sensiblemente superior al 60 %.

En definitiva, persisten diferencias sustan-
ciales en el grado de convergencia nominal res-
pecto a la UE, especialmente en el terreno de
los precios, y las finanzas publicas, aunque en
principio muestran una situacién relativamente
saneada, pueden verse potencialmente com-
prometidas en el futuro por razones que se
analizan en la seccion siguiente.

3. INTERACCION ENTRE
LA CONVERGENCIA REAL
Y LA ESTABILIDAD NOMINAL

Una vez que los paises aspirantes han avan-
zado sustancialmente en su transformacién eco-

némica, la consolidacion del proceso de conver-
gencia nominal —que debe cristalizar en un gra-
do creciente de estabilidad macroeconémica—
esta destinada a cobrar una mayor importancia
relativa, no solo por los requisitos enumerados en
el Tratado de Maastricht para acceder a la UEM,
sino por su intima relacion con los avances en el
proceso de convergencia real.

La relacion entre estabilidad nominal y creci-
miento econdmico resulta incuestionable: la es-
tabilidad macroecondmica es una condicion ne-
cesaria para mantener a la economia en una
senda sostenible de crecimiento que permita a
los paises candidatos mejorar su nivel de desarro-
llo y acercar sus niveles de renta per capita al
promedio de las economias de la UE. Menos
evidentes resultan, por el contrario, las conse-
cuencias del proceso de convergencia real so-
bre la capacidad de la economia para lograr un
entorno de estabilidad. De hecho, algunos ras-
gos del proceso de catching up en los paises
candidatos pueden introducir factores de ines-
tabilidad en la transicién y condicionar los avan-
ces en la convergencia nominal, lo que podria
acabar obstaculizando el proceso de conver-
gencia real. Se pueden destacar tres elementos
particularmente relevantes en este contexto: la
situaciéon de las finanzas publicas, los efectos
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derivados de la convergencia en productividad
y las necesidades de financiacién externa.

A pesar de que la situaciéon actual de las fi -
nanzas publicas del conjunto de paises candi-
datos puede valorarse positivamente, existen
elementos potenciales de riesgo que, en el futu-
ro, podrian ensombrecer las perspectivas presu-
puestarias. Como es bien sabido, el nivel de de-
sarrollo economico tiende a promover deman-
das sociales de mejores servicios publicos y de
una red de proteccién social que, en el caso
de los paises candidatos, aspiran a asimilarse a
las existentes en el promedio de la UE; por otro
lado, las posibilidades de crecimiento pueden
verse limitadas por las deficiencias en las do-
taciones de capital publico y humano. En los
paises candidatos, donde los niveles de gasto
publico son ya elevados, sobre todo si se consi-
deran en relacion con su estadio de desarrollo
economico (véase cuadro 1), ambos elementos
pueden llegar a ejercer una fuerte presion sobre
las finanzas publicas a medida que se avance
en el proceso de desarrollo. Estos y otros condi-
cionantes, como la falta de consolidacion de los
sistemas fiscales, que genera situaciones de
fraude fiscal, resistencias a incrementos de la
base imponible agregada y problemas de con-
trol de gasto, y la paulatina reduccion de ingre-
sos procedentes de los procesos de privatiza-
cion, pueden condicionar en el futuro el logro
del equilibrio presupuestario (2). Si esto ocurrie-
ra, la politica fiscal tendria escaso margen de
maniobra para desempefiar su papel estabiliza-
dor, e incluso podria acabar adoptando un tono
sistematicamente expansivo.

En segundo lugar, los procesos de reestruc-
turacién y modernizacion conllevan un fuerte in-
cremento de la productividad, particularmente
en el sector industrial, que permite avanzar en
el proceso de convergencia en productividad
frente al resto de paises europeos, como se ob-
serva en el gréfico 2. Asi, en los paises del pri-
mer grupo para los que existen datos (Hungria,
Polonia y la Republica Checa) la productividad
del sector manufacturero ha crecido a tasas su-
periores al 10 % anual desde 1994, mientras
que el crecimiento medio de la productividad
agregada alcanzé el 7,5 %. Los desequilibrios
sectoriales que acompafian a este proceso de
convergencia en productividad solo pueden ser
corregidos a través de un ajuste de precios re-
lativos, que se traduce en una apreciacién del
tipo de cambio real. Este ajuste, también cono-
cido como efecto Balassa-Samuelson, se fun-

(2) Las lineas de financiacion privilegiada disponibles,
a través del BERD o de la propia UE, podrian mitigar esta
situacion; sin embargo, las perspectivas presupuestarias
comunitarias sugieren que los fondos seran relativamente
mas reducidos que en pasados episodios de ampliacion.

damenta en que el incremento de la productivi-
dad en el sector industrial induce presiones sa-
lariales y de precios sobre el resto de la econo-
mia. En efecto, el incremento del salario real
derivado de las ganancias de productividad en
el sector manufacturero, cuyos precios estan
dados en el mercado internacional, se traduce
en aumentos del salario nominal; la presién
salarial resultante en el sector servicios, donde
la productividad suele crecer a ritmos mas re-
ducidos y cuyos precios no estan en general
restringidos por la competencia exterior, tiende,
por el contrario, a trasladarse a incrementos de
precios. La evolucién divergente del precio
de los servicios presiona al alza la inflacidn
agregada y provoca una apreciacion del tipo de
cambio real. El problema para las autoridades
econdmicas es identificar en qué medida los di-
ferenciales de inflacién se deben a este proce-
so de convergencia en productividad, lo que no
seria preocupante, o a las rigideces presentes
en la economia, en cuyo caso se requeriria una
respuesta adecuada por parte de la politica mo-
netaria.

Por ultimo, es conveniente detenerse en
la evaluacion de los altos déficit por cuenta
corriente que muestran los paises candidatos,
qgue, en principio, evidencian un desequilibrio
externo muy acentuado (4,6 % de promedio en
el area) (véase cuadro 1) que les situaria en una
situacién de alta vulnerabilidad. Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que el déficit corriente
también refleja las necesidades de financiacion
externa, que en estos paises con mercados de
capitales infradesarrollados y reducidas tasas
de ahorro, y en pleno proceso de transforma-
cién econdmica, no solo tienden a ser elevadas,
sino que son fundamentales para sustentar el
proceso de crecimiento. Los fuertes flujos de in-
version directa procedentes del exterior repre-
sentaron en 1999 en torno al 4 % del PIB del
area y, por lo tanto, cubrieron la casi totalidad
del déficit corriente (véase cuadro 1). En algu-
nos paises, como la Republica Checa o Bulga-
ria, la inversién directa fue incluso superior al
déficit corriente, dando lugar a un superavit en
la balanza bésica. Por lo tanto, se puede argu-
mentar que el desfase en la cuenta corriente
es, al menos en parte, producto del proceso de
convergencia real. Existen, en todo caso, dos
riesgos asociados a las entradas masivas de
flujos de capital. Por un lado, que la entrada
de capitales cambie su orientacion hacia movi-
mientos especulativos de corto plazo, lo cual in-
crementaria la vulnerabilidad de las economias:
la limitada liberalizacién de la cuenta de capital
y el escaso desarrollo de los mercados finan-
cieros sesgan las entradas de capitales hacia el
largo plazo en los paises aspirantes, pero es
previsible que dicho sesgo disminuya a medida
gue se avance en ambos aspectos. Por otro
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lado, y en cualquier caso, las entradas de capi-
tal a ritmos elevados pueden inducir un excesi-
Vo sobrecalentamiento de la economia y una
apreciacion del tipo de cambio que alimente los
desequilibrios econémicos (3).

En definitiva, los efectos de la convergencia
real sobre la evolucion de las variables nomina-
les, reales y financieras de la economia pueden
generar desequilibrios en el corto plazo que si-
tden a las autoridades econémicas ante un dile-
ma dificil de resolver: si se actda decididamen-
te para corregir los desequilibrios, la economia
puede sufrir una recesién que interrumpa el
proceso de convergencia real; si, por el contra-
rio, se deja de actuar, sobre la base de que los
desequilibrios son una consecuencia inevitable
del propio proceso de convergencia, y con la
expectativa de que las positivas perspectivas
futuras de las economias en el &mbito de la UE
permitan mantener el dinamismo de la econo-
mia, se puede terminar generando una pérdida
de confianza en la capacidad de mantener una
senda de crecimiento sostenido en el largo pla-
Zo ante la acumulacion de los desequilibrios, lo
que supondria, sin duda, un empeoramiento
de las posibilidades de convergencia real en el
futuro.

4. ESTRATEGIAS MONETARIAS
Y CAMBIARIAS

Asi pues, las autoridades econémicas de los
paises candidatos se enfrentan al reto de mo-
dular su actuacion para evitar la acumulacién
de desequilibrios excesivos sin obstaculizar el
proceso de convergencia real en curso. La
eleccion de la estrategia monetaria y del régi-
men cambiario se presenta como un elemento
central en este contexto, y debe tener en cuen-
ta los factores descritos, asi como la experien-
cia reciente de los regimenes cambiarios en las
economias emergentes.

4.1. Evolucion de los regimenes
cambiarios

Al inicio de la transicién a la economia de
mercado, la conveniencia de adoptar un ancla
nominal externa para conseguir un grado sufi-
ciente de estabilidad nominal indujo a los pai-

(3) Dada la estrecha relacion existente en estos paises
entre la evolucién de la productividad y los flujos de inver-
sién directa extranjera, puede argumentarse que la aprecia-
cién del tipo de cambio derivada de la entrada de capital
anticipa el efecto Balassa-Samuelson, por lo que su efecto
sobre la competitividad seria inocuo. Sin embargo, el retar-
do con el que la instalacién del nuevo capital se traduce en
ganancias efectivas de productividad puede generar pérdi-
das de competitividad en el corto plazo.

ses en transicion a adoptar, en su mayoria, re-
gimenes de tipo de cambio fijos o intermedios,
como el crawling peg (véase cuadro 4); algu-
nos, como Estonia o Lituania, optaron incluso
por la rigidez extrema impuesta por el currency
board. Las sucesivas crisis que han afectado a
los paises emergentes a partir de 1997 han
demostrado las dificultades de sostenibilidad de
los regimenes intermedios y han provocado
una marcada polarizacién entre regimenes muy
rigidos, como el currency board, y regimenes
de tipo de cambio flexible. Otro factor importan-
te para explicar el abandono de los regimenes
intermedios es la moderacion de las tasas de
inflacion alcanzada bajo dichos regimenes, que
ha facilitado la renuncia a un ancla externa ex-
plicita y su sustitucién, en paises como la Re-
publica Checa y Polonia, por una estrategia
monetaria de objetivos directos de inflacion.

Las expectativas de adhesién a la UE v,
posteriormente y previo cumplimiento de los cri-
terios de convergencia previstos en el Tratado
de Maastricht, a la UEM permiten definir el punto
final del proceso de integracion monetaria: un
periodo de permanencia en el SME Il en algun
momento a partir del ingreso en la UE, como
paso previo a la adopcién del euro. No obstan-
te, este horizonte no determina la estrategia
cambiaria en el proceso de transicion.

4.2. Consideraciones sobre
las alternativas cambiarias
en el periodo de transicion

La heterogeneidad de los regimenes cam-
biarios y monetarios adoptados por los paises
candidatos y la variedad de resultados macro-
econdémicos alcanzados no permiten identificar
una estrategia 6ptima, sino que, mas bien, pa-
recen indicar que el régimen méas adecuado de-
pende de las caracteristicas particulares de
cada pais y del estadio alcanzado en el proce-
so de transicién. En cualquier caso, las pers-
pectivas generales de adhesién a la UE vy los
posibles efectos desestabilizadores derivados
del proceso de convergencia real permiten rea-
lizar algunas consideraciones sobre las alterna-
tivas cambiarias y monetarias a disposicion de
estos paises.

La perspectiva de una futura adhesion a la
UE y a la UEM puede permitir a los paises can-
didatos beneficiarse de un cierto plus de credibi-
lidad en la gestion de sus politicas monetarias y
cambiarias, que tenderd a ser mayor a medida
gue se aproxime la fecha de incorporacion; ade-
mas, en el ambito de los periodos transitorios
gue son de aplicacién a los nuevos paises
miembros, estos paises pueden beneficiarse de
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CUADRO 4

Europa del Este: estrategias cambiarias

Antes de la crisis (a)

Después de la crisis (a)

Grupo |
Estonia Currency board (euro)
Eslovenia Flotacion/Objetivo monetario amplio
Hungria Crawling peg
Polonia Crawling peg
Republica Checa Crawling peg
Grupo Il
Bulgaria Flotacién/Politica monetaria discrecional
Eslovaquia Crawling peg
Letonia Tipo de cambio fijo (DEGSs)
Lituania Currency board (délar)
Rumania Flotacién/Politica monetaria discrecional

Fuentes: FMI, WEO (varios nimeros).

Flotacion (99)/Objetivos directos de inflacion
Flotacion (97)/Objetivos directos de inflacion

Currency board (97)
Flotacion (98)/Sin «ancla» especifica

(a) Las crisis cambiarias en los paises emergentes se produjeron en 1997 (crisis asiatica), 1998 (crisis rusa) y 1999 (crisis brasilefia).

una liberalizacién gradual de los movimientos de
capitales, sin que su capacidad de financiacion
se vea sustancialmente mermada, debido preci-
samente a que las perspectivas de ingreso en la
UE incrementan el atractivo de estos paises
como destino de las inversiones extranjeras.

Las circunstancias descritas favorecerian,
en principio, la sostenibilidad de regimenes
cambiarios rigidos o intermedios (tipo de cam-
bio fijo, pero ajustable, o crawling peg) durante
el periodo de transicion. Sin embargo, incluso
bajo estas circunstancias relativamente favora-
bles, esta opcién no garantizaria la consecu-
cion de un grado satisfactorio de estabilidad
econdmica, ni su sostenibilidad estaria exenta
de dificultades. Los desequilibrios asociados al
proceso de convergencia real descritos en la
seccién cuarta podrian dar lugar, si se verifica-
ran, a un ciclo de expansién-recesion (boom-
bust). Este tipo de ciclo, caracteristico de los
procesos de estabilizacién cambiaria en los pai-
ses que carecen de la suficiente flexibilidad y
presentan problemas estructurales, viene deter-
minado por una aceleracién de la actividad in-
ducida por la caida de los tipos de interés y la
mejora de la confianza interior y exterior, que
generan aumentos del consumo y de la inver-
sién. El dinamismo econdmico permite la finan-
ciacion de los déficit publicos y corrientes, pero
también tiende a generar desequilibrios comer-
ciales, relajar la disciplina fiscal y provocar pér-
didas de competitividad y presiones inflacionis-
tas en el sector servicios, sobre todo cuando la
economia no goza de suficiente flexibilidad, y
pueden acabar por situarla en una senda ines-
table. Cuando las autoridades se plantean esta-
bilizar la economia es cuando los elementos

considerados en la seccidn anterior pueden
obstaculizar el ajuste y propiciar un aterrizaje
brusco de la misma: la reducciéon del gasto
publico puede ser dificil de instrumentar, la evo-
lucion de la productividad en el sector manufac-
turero puede haber propiciado un proceso de
inflacién dual dificil de desactivar y los capitales
exteriores pueden revertir su direccion si se re-
duce la confianza en las perspectivas econémi-
cas a corto y medio plazo [vease, por ejemplo,
Calvo y Vegh (1999)].

Otro elemento relevante que puede actuar en
contra de la adopcién de regimenes de tipo de
cambio fijo es el efecto Balassa-Samuelson,
descrito en la seccion tercera, que implica una
apreciacion del tipo de cambio real en el proceso
de convergencia. Notese que, si el tipo de cambio
fuera fijo, la apreciacion real se traduciria exclu-
sivamente en un diferencial positivo de inflacion
con el exterior, obstaculizando la convergencia
en precios. Los regimenes de crawling peg,
que, en principio, permiten una mayor flexibili-
dad, empeoran este tipo de problemas, pues
prevén, en todos los casos observados, la de -
preciacién continuada de la moneda, con lo
cual la apreciacién implicita requeriria unos di-
ferenciales de inflacion ain mayores. Por otro
lado, la existencia de diferenciales de inflacion
derivada de la convergencia en productividad
puede verse exacerbada por elementos de rigi-
dez y falta de competencia en los mercados de
trabajo y de productos; la existencia de un obje-
tivo cambiario explicito, en contraposicion a un
objetivo de precios, puede llevar a una interpre-
tacion excesivamente sesgada a favor de la hi-
potesis Balassa-Samuelson, restando atencion
a las rigideces estructurales de la economia.
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La conclusién de este andlisis apunta a los
potenciales problemas de la fijacion cambiaria
en el proceso de transicion. Conviene recordar,
sin embargo, que la adopcién de anclas cam-
biarias facilita el control de la inflaciéon y que, en
situaciones donde la credibilidad antiinflacionista
es limitada y donde existe la expectativa de lar-
go plazo de una apreciacién real del tipo de
cambio, el proceso desinflacionista puede ser
mas costoso en términos reales con un tipo de
cambio flexible, que, por lo general, suele mos-
trar una excesiva volatilidad y una tendencia
hacia la depreciacién nominal. Por lo tanto, la
adopcion de un régimen de tipo de cambio flexi-
ble no esta exenta de problemas y requiere, en
cualquier caso, ser complementada con una
estrategia monetaria que facilite el anclaje de
las expectativas de inflacion y una vigilancia es-
pecial de la evolucién cambiaria.

En los Ultimos tiempos, las estrategias mo-
netarias basadas en objetivos directos de infla-
cién han proliferado tanto en los paises desarro-
llados como en los emergentes, siendo, de he-
cho, recientemente adoptada por algunos de
los paises aspirantes, como la Republica Che-
ca y Polonia. Cabe preguntarse si esta estrate-
gia puede presentarse como una alternativa
adecuada para aquellos paises aspirantes en
los que las tasas de inflacion se han reducido a
niveles moderados y el sistema financiero ha
alcanzado un grado suficiente de desarrollo. En
principio, la instrumentacion de esta estrategia
en los paises aspirantes debe hacer frente a
mayores dificultades que en los paises desarro-
llados. Se pueden enumerar como principales
obstaculos, que son comunes a los del resto de
paises emergentes, la carencia de credibilidad
antinflacionista, la falta de conocimiento de los
mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria, el escaso desarrollo estadistico y capa-
cidad de analisis por parte del banco central, la
escasa amplitud y profundidad de los mercados
monetarios y de capitales, y el elevado numero
de precios administrados.

La experiencia de otros paises emergentes
muestra, sin embargo, que esta estrategia se
puede adaptar a estas particularidades a través
del disefio especifico de algunos aspectos de
su instrumentacion. Entre ellos destacan la es-
pecificacién de un marco institucional particu-
larmente formal, que permita reforzar la percep-
cion de independencia, y la fijacion de objetivos
de inflacién con un horizonte temporal de muy
corto plazo (un afio) que acompafien al objetivo
de largo plazo, con el fin de acelerar el proceso de
aprendizaje de la estrategia monetaria y de los
mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria, a la vez que permiten adaptarse a per-
turbaciones inesperadas. Finalmente, el papel
que desempefia el tipo de cambio en esta es-

trategia merece mencién aparte. Por un lado, la
dependencia de estos paises de los flujos fi-
nancieros procedentes del exterior y, en espe-
cial, de la zona del euro implica una alta sensi-
bilidad de las condiciones financieras de la eco-
nomia a las variaciones del tipo de cambio. Por
otro lado, los estrechos vinculos comerciales
en la UE y las perspectivas de integracién
aconsejan un seguimiento atento de la evolu-
cion del tipo de cambio respecto al euro, con el
fin de evitar una excesiva volatilidad. Estos ar-
gumentos sugieren que el tipo de cambio debe
constituir el indicador privilegiado de la politica
monetaria, tal como ocurre en los paises que
han adoptado esta estrategia, en los que nomi-
nalmente rige un régimen de flotacién, pero
donde las variaciones del tipo de cambio son
estrechamente vigiladas.

Incluso con una instrumentacion y un disefio
adecuados, esta estrategia puede enfrentarse a
otros problemas dificilmente soslayables. En
primer lugar, la elevada proporciéon de precios
administrados genera un dilema para la autori-
dad monetaria: si el objetivo de inflacion se de-
fine en base al agregado habitual (el IPC, gene-
ralmente), el cumplimiento del objetivo depende
en buena medida de la actuacién del gobierno,
gue determina la evolucién de los precios admi-
nistrados, con lo que la percepcién de indepen-
dencia y, en consecuencia, la credibilidad del
banco central podrian verse mermadas; si, por
el contrario, se excluyeran los precios adminis-
trados, el objetivo de inflacion seria mas contro-
lable, pero perderia relevancia (4). En segundo
lugar, el objetivo de inflacion debe tomar en
consideracion no solo propiciar la convergen-
cia nominal, sino también el efecto Balassa-
Samuelson, que, como se ha sefalado, requie-
re unos diferenciales positivos de inflacion con
la UE; el problema es que es dificil determinar
cudl es el diferencial de inflacion éptimo para
acomodar las ganancias de productividad.
Cuando existen rigideces, un objetivo de infla-
cién demasiado ambicioso puede generar pro-
cesos de reasignacion sectorial ineficiente y de-
sajustes reales, mientras que objetivos dema-
siado laxos facilitarian la pervivencia de dichas
rigideces.

Este andlisis de las alternativas cambiarias
disponibles ha dejado al margen a los currency
board, vigentes en Estonia, Lituania y Bulgaria.
El régimen de currency board resulta, en la
practica, extremadamente dificil de abandonar
sin causar un grave quebranto econdémico, y
puede llevar aparejados numerosos problemas
de sostenibilidad. Esto explica que los currency
board hayan sido adoptados solo en circuns-

(4) En la mayor parte de los paises emergentes se pre-
fiere utilizar el IPC completo.
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tancias excepcionales por estos paises para
estabilizar de un modo dréstico la economia,
como en el caso de Bulgaria en 1997, cuando
presentaba una tasa de inflacion superior al
1000 %.

5. CONCLUSIONES

El balance del proceso de transiciéon en las
economias de Europa del Este, en su primera
década, puede ser considerado en su conjunto
positivo, a pesar de que los progresos en la
convergencia real han sido limitados. Los avan-
ces en la liberalizacién y transformacion econ6-
mica, que han ocupado los esfuerzos de estas
economias durante la pasada década, han sen-
tado las bases para mantener un proceso de
crecimiento econémico sostenido que les acer-
gue a los niveles de desarrollo del resto de Eu-
ropa y les permita, en un horizonte de medio
plazo, acceder a la UE a la mayoria de ellos.

Se abre asi una nueva etapa en el proceso
de transicion, en la que los aspectos relaciona-
dos con la convergencia nominal irdn ganando
relevancia, debido no solo a los requerimientos
de los Tratados de Copenhage y Maastricht
para el acceso a la UE y la UEM, respectiva-
mente, sino también porque la estabilidad nomi-
nal es una condicién fundamental para seguir
avanzando de modo sostenido en el proceso de
convergencia real. El propio progreso en la con-
vergencia real puede imponer severas dificulta-
des a la capacidad de estabilizacién de la politi-
ca econOmica. En particular, es previsible que
las potenciales dificultades de contencion del
gasto publico, los efectos derivados de la con-
vergencia en productividad y la dependencia de
la financiacién exterior impongan ciertas restric-
ciones a dicha capacidad y puedan generar si-
tuaciones de desequilibrio que acaben interrum-
piendo el proceso de convergencia real.

Como consecuencia de ello, las politicas
econdmicas se enfrentan al dilema de recurrir a
una estrategia que prevenga la aparicion de dese-
quilibrios u optar por una posicién mas contem-
porizadora con los desequilibrios, admitiendo
gue estos son producto del propio proceso de
convergencia y confiando en que las buenas
expectativas aparejadas a la futura adhesion
pueden mantener a la economia sobre una
senda de crecimiento sostenido. En el primer
caso, se corre el riesgo de que el afan estabili-

zador obstaculice el avance en la convergencia
real; en el segundo caso, existe una alta proba-
bilidad de que los desequilibrios econdmicos ha-
gan perder el control de la economia y se pro-
duzca un aterrizaje brusco que suponga una
regresion en el proceso de convergencia real.

En principio, la eleccién del régimen mone-
tario y cambiario se presenta como un elemen-
to fundamental para instrumentar la estrategia
econdmica adecuada. Mientras que los regime-
nes con objetivo cambiario explicito pueden in-
ducir una mayor inestabilidad ciclica y obstacu-
lizar la convergencia nominal, los regimenes de
tipo de cambio flexible pueden encontrar dificul -
tades para consolidar su credibilidad. En cual-
quier caso, y a la luz del analisis, se puede afir-
mar que las dificultades aparejadas a cualquier
régimen cambiario se reducen con el grado de
consolidacion de las reformas y con la mayor
flexibilidad econdmica que llevan aparejadas,
por lo que es esencial que este proceso, que
avanzo a un ritmo acelerado durante la primera
década de transicién, no pierda impulso en el
futuro.

En definitiva, las estrategias econémicas de
los paises aspirantes se enfrentan al dificil reto
de modular las politicas de estabilizacién de tal
modo que les sea posible guardar un justo
equilibrio entre estabilidad y crecimiento, con el
fin de mantener una velocidad de convergencia
adecuada, evitando estrangular el proceso de
convergencia real y una excesiva acumulacién
de desequilibrios. Este equilibrio depende del
estadio alcanzado en el proceso de transicion y
de la capacidad de seguir avanzando en los
procesos de reforma. El régimen monetario y
cambiario constituye la piedra angular de esta
estrategia, por lo que su eleccion esta condicio-
nada por las caracteristicas propias de cada
economia, sin que se pueda afirmar que exista
un régimen cambiario 6ptimo para abordar el pe-
riodo de transicion a la incorporacion a la UE.

19.1.2001.
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