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1 INTRODUCCION.

1.1 La Integracion econdémica
Este apartado se desarrollara a partir de Corral (2011), este autor propone que una

de las caracteristicas mas destacadas de la economia mundial desde mediados del siglo
XX es el surgimiento de bloques econémicos, formados a partir de acuerdos de
integracion economica. Al hablar de acuerdos de integracion econdémica nos referimos
a procesos en los que varios paises, por lo general geograficamente proximos, se
comprometen a eliminar barreras econémicas entre si, lo que implica que puede tratarse

de acuerdos complejos que van mas alla de la liberalizacién comercial.

Existen algunos antecedentes (Gran Bretafia en el Siglo XVIII o Alemania e Italia
en el X1X), pero no es hasta después de la Segunda Guerra Mundial cuando comienza a
extenderse el fendmeno como hoy lo concebimos de procesos de integracién econémica
que involucran a varios paises. Desde los afios cincuenta y hasta los afios setenta se
dieron experiencias como la Comunidad Econdémica Europea (CEE) o el Mercado
Comun de Centroamérica (MCCA). Mas recientemente asistimos a una revitalizacion

de la integracion econdmica, ésta viene marcada por:

a. La profundizacién de la integracion econémica europea.

b. La contundente apuesta de EEUU por los acuerdos de libre comercio, como
ejemplo el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA).

c. La conversion de Asia hacia los acuerdos de integracion como la Asociacion de
Naciones del Sudeste Asiatico (AESAN).

d. El impulso de los acuerdos de integracion entre paises en desarrollo, como el
Mercado Comun del Cono Sur (MERCOSUR)

Veremos a continuacion algunas claves en torno a la integracion econémica, como
su definicion y las razones que impulsan a un pais a incorporarse a un proceso

integrador; asi como los efectos de éste.



1.1.1 Definiciony Significado.
En primer lugar la palabra integracion viene del latin “integratio” que significa

reconocer. Asi mismo el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, lo
define *““como accion y efecto de integrar o integrarse, constituirse las partes un todo,

unirse a un grupo para formar parte de €l.”

Para poder determinar el concepto de integracion debemos partir por aquellas
concepciones basicas que efectlan diversos autores. Saavedra (2010) define la
integracion econdémica ““como un proceso que abarca medidas destinadas a abolir la
discriminaciéon entre unidades econdmicas pertenecientes a distintos Estados

nacionales™.

Saavedra (2010) citando a Arnaud (1996) muestra que la integracion es “el
proceso o0 estado de cosas por el cual diferentes naciones deciden formar un grupo
supranacional”, agregando “La integracion econémica regional debe considerarse
como una de las opciones politicas de alcance de paises en desarrollo para la ejecucién
de su estrategia de desarrollo econdémico. Sus beneficios y costos potenciales deben
compararse con los de otras opciones de politica y en particular, con los de una

estrategia orientada a la exportacion.”

Desde una perspectiva mas de relaciones internacionales, se define la integracion
econdmica como los procesos por los cuales las naciones anteponen el deseo y la
capacidad para conducir politicas exteriores e internas clave de forma independiente
entre si buscando por el contrario tomar decisiones conjuntas o delegar su proceso de
toma de decisiones a nuevos Organos centrales. Podemos afiadir que cuando la

integracién econémica aumenta, las barreras al comercio entre mercados disminuyen.

Otra perspectiva interesante es la que aporta la autora Maeso Corral (2011),
donde define la integracion econdémica (IE) como “la eliminacion de fronteras
econdmicas entre dos 0 mas paises. Entendemos como frontera la demarcacion que
restringe la movilidad de bienes, servicios y factores. A ambos lados de la frontera la
determinacion de los precios, y la calidad de productos y factores sélo resultan

marginalmente influidas por los flujos entre ambos lados.”

El significado de la IE para, para Gonzélez, P. P., Gutiérrez, M. A. B. y, Martin,

R. D. (2010) es el “aumento de competencias real o potencial, engendrado tanto por la



aparicion de competidores en el pais o grupo de paises, como por los propios
empresarios que compiten fuera de su economia. La competencia conduce a precios
mas bajos, mejor calidad y mayor capacidad de eleccion, asi como un empuje general
hacia el cambio (direccion e intensidad de la innovacién, y habitos de trabajo)”. Esta
definicion

1.2 Caracteristicas del proceso de integracion

Saavedra, (2010), ha establecido ciertas caracteristicas esenciales a todo proceso de

integracion, como son:

- Los sujetos son los Estados soberanos.

- Los Estados emprenden el proceso integrador de forma voluntaria y deliberada.

- Como todo proceso, aun mas cuando plantea tanta complejidad, se debe avanzar
por etapas, es decir, es un proceso gradual.

- Las etapas deben ser cada vez mas profundas y dispersas: de alli la necesidad de
la progresividad y la convergencia del proceso.

- Este proceso se inicia con acercamientos econdémicos, pero lentamente, la
agenda debe ir abarcando e incluyendo nuevos temas de areas sociales,

juridicas, culturales, y hasta politicos de los paises miembros.

1.2.1 Diferentes formas de integracion.
Como hemos visto, la integracion de varios paises constituye un proceso

complejo, que conlleva no solo implicaciones economicas, sino también politicas,
juridicas y sociales de gran alcance. Hemos definido la integracion econémica como un
proceso mediante el que un grupo de paises eliminan determinadas barreras econémicas
entre ellos. Los diferentes tipos de fronteras econdmicas que separan los mercados, asi
como los compromisos asumidos por los paises involucrados, dan lugar a diferentes

formas de integracion.

La forma més elemental de integracion la constituyen Acuerdos Comerciales
Preferenciales, que se suponen la concesion por parte de un pais de determinadas

ventajas comerciales a ciertos productos procedentes de otro pais o grupo de paises.

La siguiente etapa en un proceso de integracion es la Zona de Libre Comercio
(ZLC) en la que un grupo de paises suprimen los obsticulos comerciales existentes

entre si, pero cada uno mantiene su propio régimen comercial frente a terceros paises.



La formacién de una Union Aduanera (UA) supone que un grupo de paises
eliminan los obstaculos comerciales entre ellos y establecen barreras exteriores comunes
frente al resto del mundo. Cuando una unién aduanera elimina las barreras, no solo a los
movimientos de mercancias sino también de factores de produccion, se transforma en
un Mercado Comin (MC) caracterizado, por tanto, por la libre circulacién de

mercancias, servicios, capitales y personas.

El Mercado Unico es introducido por la Unién Europea (UE) como una etapa
mas del proceso, pero no se contempla en la teoria de la integracion. La razon es que los
requisitos exigidos para alcanzar esta fase (eliminacion de barreras fisicas, técnicas y
fiscales) no aportan nada nuevo, estando orientados a garantizar la liberalizacion de los

intercambios y, por tanto, la verdadera consecucion del mercado comdn.

La Unién Econdmica (UE) se entiende como un mercado comun en el que se
procede a la coordinacion de politicas econdmicas y al establecimiento de politicas
comunes destinadas a favorecer el desarrollo regional y reducir las disparidades

internas.

La Union Monetaria (UM), por su parte, se refiere a una union econoémica que
cumple tres requisitos: a) las monedas son convertibles, b) los tipos de cambio son
irrevocablemente fijos y c) los capitales circulan libremente. La creaciéon de una moneda
unica no es imprescindible, pero permite aprovechar al maximo las ventajas de una

union monetaria.

Del caso particular de la Unidn Europea hablaremos en profundidad en capitulos

posteriores.

A pesar de las diferencias sefialadas, todos los acuerdos de integracion econdémica

comparten los siguientes rasgos comunes:

a) La eliminacion de determinadas fronteras econdmicas exige la adaptacion a un
nuevo entorno. Por ello, se establecen periodos transitorios mas o menos largos
en funcion de la sensibilidad de los productos.

b) En la practica, pocos procesos se presentan como formas de integracion en
estado puro y muchas de las caracteristicas que se han sefialado pueden aparecer

mezcladas. Por ejemplo, en ocasiones un area integrada se configura como una



unién aduanera pero los paises miembros abren sus fronteras a las inversiones

sin llegar a ser un mercado comdn.

1.2.2 Razones de la integracion.
Detras de la decision de un pais de incorporarse a un proceso integrador existen

diversas motivaciones. Por una parte, espera obtener una serie de ventajas que le
aporten un mayor nivel de bienestar y estabilidad; estas podria ser la razon econémica
de la integracion. Pero, por otra parte, también se pueden dar otras razones no

econdmicas, sino mas bien, sociales, politicas o estratégicas.

La integracion econdmica se ha considerado como una extensién de la teoria del
libre comercio y un avance hacia la desmantelacion de la proteccion. En este sentido,
los argumentos que favorecen la integracion comercial serian los mismos que los

esgrimidos en defensa del libre comercio.

Sobre todo en el caso de paises en desarrollo una razon clave es mejorar las
posibilidades de crecimiento, esta integracion les permitira reducir costes de su
industrializacion al acceder a economias de escala, superando asi el problema de los

estrechos mercados nacionales.

La teoria de la integracion se centra en razones econdémicas, pero no se nos
escapa que también existen otras razones mas estratégicas; como un mayor peso
econdmico y politico del area 0 mas poder de negociacion en foros internacionales. En
el contexto actual se considera que el avance de movimientos de integracion responde a
la necesidad de aumentar la competitividad para hacer frente a los retos que imponen la

globalizacion economica.

1.2.3 Ejemplos de Integracion Econémica.
La Union Europea no es la Unica organizacion internacional sumida en un proceso

de integracion. En otras regiones del mundo existen procesos parecidos. Pongamos

algunos ejemplos:

- Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA), integrado por
Canada, Mexico y EEUU.

- Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (AESAN), formado por, Brunei,
Camboya, Indonesia, Laos, Malasia, Myanmar, Filipinas, Singapur, Tailandia y

Vietnam.
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- Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), cuyos miembros son Argentina, Brasil,
Paraguay, Uruguay, Venezuela y Bolivia.

- Mercado Comun Centroamericano (MCCA), integrado por, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

- Alianza Bolivariana para los Pueblos de América (ALBA — TCP), formado por,
Venezuela, Cuba, Bolivia, Nicaragua, Dominica, Ecuador, San Vicente y las
Granadinas y Antigua y Barbuda.

- También existen diversos organismos multilaterales en Africa como son:
ECOWAS (Comunidad Econdmica de Estados de Africa Occidental), CEEAC
(Comunidad Econémica de Estados de Africa Central) y COMESA (Mercado
Com0n de Africa Oriental y Austral).

En el marco conceptual de la Integracién Econémica quiero profundizar el caso
concreto de la Union Europea, ya que el objeto de mi estudio es revisar los

desequilibrios macroecondémicos entre paises miembros de la zona euro.

2 OBJETIVOS Y JUSTIFICACION DEL TRABAJO.

En palabras del Presidente Barroso, en mayo de 2013, “Ya ha llegado el momento
de intensificar las reformas econdmicas fundamentales que generen crecimiento y
empleo, que es lo que nuestros ciudadanos, especialmente los jovenes esperan con
impaciencia. Debemos abordar los dos legados de esta crisis, la grave pérdida de

competitividad y el desempleo persistente, con todas sus consecuencias sociales™.

Hace 5 afios nuestras economias estaban al borde del abismo, sufriendo la mayor
recesion desde 1929. Una continua pérdida de competitividad y la acumulacion de
desequilibrios entre los Estados miembros de la Eurozona exigian reformas inmediatas

en nuestra politica econémica comun.

Pero, - ¢Los efectos de la crisis han sido los mismos para todos los paises que
conformamos la Zona Euro? - ¢Han tenido que ver los desequilibrios macroeconémicos
generados, en los afios previos y durante la crisis, por los diferentes paises en ese
impacto? - ¢Ha habido una respuesta adecuada y global para sacar a Europa de la crisis?
- (Realmente las medidas y ajustes adoptados van a permitir recuperar la competitividad

en la Zona Euro, y que esta sea la palanca para el crecimiento y la creacion de empleo?
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Estas son las preguntas que me hice al decidir trabajar en este proyecto, y el

propdsito Gltimo de mi trabajo es dar respuesta a estas preguntas como minimo.

Tal y como apuntdbamos en el marco de la integracion econdmica las razones para
emprender un proceso de esta indole pueden atender a distinta naturaleza.
Destacabamos las aspiraciones de un grupo de paises soberanos de obtener una serie de
ventajas que le aporten un mayor nivel de bienestar y estabilidad. Y esta motivacién no

debe ser exclusivamente econdmica, sino también social, politica y estratégica.

Sirva esta primera reflexién para revisar el predmbulo del Tratado de Roma (1957) —
tratado constituyente de la Comunidad Econdmica Europea (CCE). Los firmantes del

Tratado declaran:

- “Estar resueltos a sentar las bases de una union cada vez mas estrecha entre los
pueblos europeos™

- ‘“Estar decididos a asegurar mediante una accién comudn, el progreso
econdmico y social de sus respectivos paises, eliminando las barreras que
dividen a Europa”.

- “Tener como fin esencial de sus esfuerzo la constante mejora de las condiciones
de vida y de trabajo de los pueblos™.

- “*Reconocer que la eliminacion de los obstaculos existentes exige una accion
concertada para garantizar un desarrollo econémico estable, un intercambio
comercial equilibrado y una competencia leal™.

- “Desea reforzar la unidad de sus economias y asegurar su desarrollo
armonioso, reduciendo las diferencias entre las diversas regiones y el retraso de
las menos favorecidas™.

- -“Desea contribuir, mediante una politica comercial comdn, a la progresiva
supresion de las restricciones a los intercambios internacionales”.

- -“Pretende reforzar la solidaridad de Europa con los paises de ultramar y
asegurar el desarrollo de su prosperidad, de conformidad con los principios de
la Carta de las Naciones Unidas”.

- - “Estar resueltos a consolidar (...) la defensa de la paz y la libertad invitando a
los demas pueblos de Europa que participan de dicho ideal a asociarse a su

esfuerzo™.
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Todo esto queda materializado en el articulo 2 del Tratado CEE, que precisa: “La
Comunidad tendra por mision promover, mediante el establecimiento de un mercado
comun y la aproximacion progresiva de las politicas de los Estados miembros un
desarrollo armonioso de las actividades economicas en el conjunto de la Comunidad,
un desarrollo continuo y equilibrado, una mayor estabilidad, una creciente elevacion

del nivel de vida y un estrechamiento de las relaciones entre los Estados miembros™.

Este mercado comun se basa en las famosas ““cuatro libertades™ que son la libre

circulacion de personas, servicios, mercancias y capitales.

Durante la pasada década se han acumulado desequilibrios macroeconomicos
amplios y persistentes — superavits y déficits externos, pérdidas continuas de
competitividad, amuento del nivel de endeudamiento y formacion de burbujas
inmobiliarias -. Estos constituyen algunos de los factores de la actual crisis econémica y

su proceso actual de correccion y ajuste configura el panorama econémico actual.

Dichos desequilibrios siguen determinando los retos macroecondémicos para los
estados miembros afectados e implican efectos de contagio que agravan las amenazas

que pesan sobre la zona euro.

Teniendo siempre presente el espiritu del Tratado de Roma como inspiracion los

objetivos fundamentales de este estudio son:

1. Estudiar los antecedentes y la evolucién en el proceso particular de integracion
econOmica vivido en la Union Europea.

2. Estudiar en detalle y profundidad los desequilibrios macroeconémicos, tanto
internos como externos, surgidos e intensificados en la zona euro en los previos y
primeros afios a la Gran Recision.

3. Analizar cémo han evolucionado los principales indicadores observados y
vigilados fruto de las medidas de ajuste y convergencia adoptadas por los
diferentes Estados miembros y la propia Unién Europea, entre los afios 2010 y
2013.

4. Apuntar la necesidad de abordar y avanzar en el proceso de integracion
econdmica en la busqueda de aquellos objetivos marcados en el Tratado de
Roma, los que creo que estan, mas que nunca, vigentes; y los cuales me parecen

una aspiracion a la que no deberian renunciar los pueblos de Europa.
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Para plantear y desarrollar el presente estudio he trabajado sobre eje de
documentaciéon con los Informes Sobre el Mecanismo de Alerta publicados por la
Comision Europea para los afios 2012, 2013, 2014 y 2015. El escenario economico y los
indicadores utilizados como base para elaborar estos informes corresponden a los
ejercicios desde 2010 hasta 2013.

3 ANTECEDENTES HISTORICOS. Union Econdmica y
Monetaria.

3.1 Integracion econOmicay Union EconOmica y Monetaria
en Europa
En la actualidad Europa es un territorio con distintos tipos de integracion

economica lo que nos lleva a estudiar de forma diferente que estd ocurriendo en los
paises en funcion de su grado de integracion para posteriormente ver los retos a los que
se enfrentan los paises para poder llegar a una verdadera zona de integracién econdmica

plena.

El grado de integracion econémica en la Union Europea varia de un pais a otro.
Todos los Estados miembros de la Union Europea constituyen un mercado comun,
conocido como el mercado uUnico. Pero no todos los Estados tienen una unidn
monetaria: solo los paises que integran la zona euro. Aun cuando la adopcion del euro
es una de las obligaciones recogidas en el Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, (Comision Europea, 2007). Los paises que componen la zona euro, de una
moneda Unica, siguen una politica monetaria Unica, dirigida por el Banco Central
Europeo. Los Estados miembros que no forman parte de la zona euro conservan su
divisa nacional y aplican sus propias politicas monetarias. Por consiguiente, el grado de
integracion econdmica en el seno de la UEM es una mezcla de diferentes fases,
mencionado en apartados anteriores. Para lograr una integracién econdmica total es
necesario que todos los Estados miembros entren a formar parte de la zona euro y
armonicen sus politicas fiscales, incluidas las impositivas, y el resto de las politicas

econdmicas.

Desde finales de la década de los sesenta, la Union Economica y Monetaria
(UEM) ha sido una ambicién recurrente de la Union Europea, que prometia ofrecer
estabilidad monetaria y un entorno propicio para impulsar el crecimiento y la creacion

de empleo. No obstante la falta de compromiso politico, las divisiones existentes acerca
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de las prioridades econdmicas, la falta de convergencia econdémica y los
acontecimientos registrados en los mercados monetarios internacionales, que escapaban
al control de la Unidn, contribuyeron a retrasar el avance hacia la UEM. Como se puede
apreciar en el Gréafico 1, podemos describir cuatro fases en el proceso de integracion de

los paises que componen la actual Unién

Cuadro 1: La Ruta hasta la actual unién econémica y monetaria: cuatro etapas

. Del Informe S
B, DeIRtratado de Werner al 56 (R @t / \ De Maastricht
8 oma al | Sistema | del SME a [ \ aleuroyala
:'_' Informe 1970 .l Monetario 1980 | Maastricht, 1990 .| zona del euro,
| Werner, de Europeo de 1979 a 1991 /' del99la
-/ 1957a1970 (SME) de 1999
_ 1970 a 1979

Fuente: COMISION EUROPEA.

Veamos ahora con detalle como se desarrollan las etapas mostradas en el grafico
anterior. Partimos del inicio, del Tratado de Roma, en 1957 hasta el Informe Werner en
1970. En esta fase encontramos que el modelo adoptado por las economias de mercado
de Europa, Norteamérica y Japon en el periodo de posguerra se basaba en garantizar la
estabilidad monetaria en el ambito internacional, con el oro y el délar estadounidense

como patrones monetarios dominantes.

Los autores del Tratado de Roma dieron por sentado que la estabilidad monetaria
seria la norma y asumieron que la construccion de Europa podria basarse en el
establecimiento de una unién aduanera y un mercado comdn que permitiesen la libre

circulacién de mercancias, servicios, personas y capitales.

Pero algunas turbulencias monetarias a finales de los afios sesenta se cruzaron en este
camino. El sistema empezd a mostrar signos de debilidad desde finales de la década de
los cincuenta y, entre 1968 y 1969, se abrio una era de inestabilidad monetaria a raiz de
las turbulencias registradas en los mercados, que provocaron la revalorizacion del marco
aleméan y la devaluacion del franco francés. Esto puso en peligro el sistema de precios
comunes establecido en el marco de la politica agricola comun, que por aquel entonces

constituia el principal logro de la Comunidad Europea.
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En este periodo la Comunidad sigue firme en sus propésitos: - la busqueda de la
prosperidad econdmica y el desarrollo politico. Con la unién aduanera ya avanzada, la
Comunidad estaba deseando fijarse nuevos retos de desarrollo politico para afios
posteriores. Nuevas propuestas caracterizadas por una mayor coordinacion econémica
dieron impulso al proceso de integracién. La UEM se convirtié en un objetivo oficial en
la Cumbre de la Haya de 1969. Esta Cumbre establece la misién de elaborar un informe

sobre los medios necesarios para alcanzar la Unidn antes del horizonte de 1980.

Un momento crucial, en este proceso, fue el Informe Werner en 1970. El informe
preveia llegar a la UEM en tres etapas en diez afios. Los objetivo finales de este proceso
son: - la fijacion irrevocable de monedas convertibles,- la libre circulacion de capitales,
- el bloqueo permanente de los tipos de cambio y, - posiblemente, la instauracion de la
moneda unica. Para alcanzar el objetivo, el Informe ya recomendaba una mayor
coordinacion de las politicas econdmica, que los tipos de interés y la gestion de las
reservas se decidiera a escala comunitaria, y la adopcién de condiciones marco para las

politicas presupuestarias nacionales.

En marzo de 1972 y para reconducir la situacién, los Estados miembros crearon un

1 consistente en un mecanismo de

sistema al que llamaron la ““serpiente en el tunel
fluctuacion concertada de las monedas (la “serpiente monetaria”) dentro de unos
margenes estrechos con respecto al dolar (el “tanel”). Pero, en un plazo de dos afios y
desestabilizado por la crisis del petrdleo, las divergencias politicas y la debilidad del
ddlar, el mecanismo de la “serpiente monetaria” perdié a la mayoria de sus miembros y
quedo reducido a poco mas que una “zona del marco aleman”, que abarcaba Alemania,

Dinamarca y Benelux.

A pesar de manifiestas discrepancias, finalmente se lleg6é a un principio de acuerdo
en marzo 1971 sobre las tres etapas para el establecimiento de la UEM. La Primera
Etapa propuso reducir los méargenes de fluctuacion monetaria. Desgraciadamente, la
estrategia de Werner asumidé que los tipos de cambio con respecto al délar se
mantendrian fijos. Y, asi, cuando EEUU dej6 fluctuar el dolar en agosto de 1972, una

nueva oleada de inestabilidad en los mercados intensificd la presion sobre el marco

DEFINICION: “«la serpiente en el tunel» que era un mecanismo de fluctuacion concertada de las monedas

(«serpiente monetaria») dentro de unos margenes estrechos respecto del délar («tlnel»).”

Para mas informacion ver: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=URISERV:125007
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aleman Esto frustrd toda esperanza de establecer vinculos méas estrechos entre las

monedas comunitarias.

La prematura muerte de la “serpiente monetaria” no redujo el interés por crear una

zona de estabilidad monetaria.

En marzo 1979 se aprob6 una nueva propuesta para la UEM, con el nombre de
““sistema monetario europeo (SME)” en la que participaron todas las monedas de los
Estados miembros menos la libra esterlina. A partir de este momento se establecen las

vias para el nuevo horizonte que daré lugar al Tratado de Maastricht en 1991.

Se abre una etapa, durante los afios ochenta, donde el control de la inflacion se
convierte en prioritario para la CE. El Sistema Monetario Europeo se fundamentaba en

el concepto de unos tipos de cambio estables.

A pesar de que el principal objetivo del Sistema Monetario Europeo era reducir la
inestabilidad de los tipos de cambio. Esto se percibia como perjudicial para el comercio,
las inversiones y el crecimiento econdmico. Entonces surgié con fuerza un nuevo
consenso sobre la necesidad de convertir el control y la reduccion de la inflacion en una
prioridad econémica. EI SME suponia un nuevo cambio radical, puesto que los tipos de
cambio Unicamente podrian ser modificados de mutuo acuerdo entre los Estados
miembros y la Comision. Esto, claramente, suponia una transferencia de autonomia

monetaria sin precedentes.

Durante esta década de los ochenta, el SME habia demostrado un gran éxito. La
volatilidad de los tipos de cambio a corto plazo entre las monedas de la UE se vid
considerablemente reducia. Esto ocurrio, sobretodo, debido a la evolucion de unas tasas
de inflacion convergentes (ver grafico 2, pagina 24) y a una intervencién comun en el

mercado extranjero de divisas.

Este éxito fue el telon de fondo para las negociaciones que abrian paso al Tratado de
Maastrich en los afios 1990 y 1991

Es en este contexto cuando Jack Delors aporta el que pasd a denominarse informe
Delors (1989) donde recomienda el establecimiento de la Union Econdmica Monetaria

en tres etapas.
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En junio 1988, se cred el “Comité para el estudio de la union econdmica y
monetaria” en el Consejo Europeo celebrado en Hannover, presidido por Jacques
Delors. En su informe, se definia el objetivo de union monetaria como “la liberalizacion
total de los movimientos de capitales, la plena integracion de los mercados financieros,
la convertibilidad irreversible de las monedas, la fijacién irrevocable de los tipos de

cambio y la posible sustitucion de las divisas nacionales por una moneda unica”.

El mismo informe indicaba que podria lograrse la unién monetaria en tres fases, (ver
Cuadro 2), partiendo de una mayor coordinacion economica y monetaria, hasta llegar a
la moneda Unica, con un Banco Central Europeo independiente y normas que regulasen

la magnitud y la financiacién de los déficit publicos.

Cuadro 2: Las tres etapas hasta la Union Econémica Monetaria

«Implantacion del mercado interior y eliminacion de las restricciones a una mayor
integracion financiera.

«Establecimiento del Instituto Monetario Europeo (IME) para reforzar la cooperacién
entre Bancos Centrales y preparacion del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC).

«Planificacion de la transicion al Euro.

SEEZ +Definicion del futuro gobierno de la zona del Euro.

(1994 — 1999) } g . :

eLogro de la convergencia econdémica entro los Estados miembros.

*Fijacion de los tipos de cambio finales y transicion al euro.
«Establecimiento del Banco Central Europeo y el SEBC con una politica monetaria

Etapa 3. independiente.
(Ellgg?a;teE)n « Aplicacion de normas presupuestarias vinculantes en los Estados miembros.

Fuente: COMISION EUROPEA.

A partir del informe Delors, el Consejo Europeo de Madrid de junio de 1989, decidid
poner en marcha la primera etapa de la UEM . Esta etapa supuso la plena realizacion del
mercado interior, empezando por la coordinacion de las politicas monetarias y la

supresion de los obstaculos a la integracion financiera.

El Tratado de la Union Europea fue aprobado formalmente en el Consejo Europeo de
Maastricht de diciembre de 1991, en el que se decidié dotar a Europa de una moneda

Unica fuerte y estable antes del final de siglo. En este tratado se recogen un conjunto
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compromisos a cumplir y que se evaluan a partir de un conjunto de indicadores, tal

como muestra el Cuadro 3.

Cuadro 3: Criterios de Convergencia de Maastrich

Que se mide?

Como se mide?

Criterios de

Convergencia

Estabilidad de los precios

Solidez de

publicas.

las finanzas

Sostenibilidad de

finanzas publicas

las

Carécter duradero de la

Tasa de inflacion
armonizada respecto al
Indice de Precios al
Consumo

Déficit publico en % del
PIB

Deuda publica en % del
PIB

Tipos de interés a largo

Una tasa no superior en 1,5
puntos porcentuales a la de
los tres Estados miembros

con mejor comportamiento.

Valor de

superior al 3%.

referencia no

Valor de referencia no

superior al 60%.

Un tipo no superior en mas

convergencia. plazo de 2 puntos porcentuales al
de los tres Estados
miembros  con  mejor

comportamiento en materia

de estabilidad de los

precios.

Estabilidad de los tipos Desviacion con respecto al Participacion en el MTC

de cambio tipo de cambio central durante 2 afos  sin

tensiones graves

Fuente: COMISION EUROPEA.

Para que la unidn econdmica y monetaria fuera un entorno propicio para impulsar la
creacion de empleo y el crecimiento, y para evitar trastornos, era preciso que las
economias de los Estados miembros hubieran alcanzado los requisitos de convergencia
(ver cuadro 3) antes de introducir la moneda Unica. Por consiguiente, el Tratado de la
Unién Europea establecidé los “criterios de convergencia de Maastrich”, que los
Estados miembros deberian cumplir para poder adoptar el euro. Ademas de estos
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criterios, los Estados miembros debian hacer converger la legislacion nacional y la

normativa por la que se regian sus bancos centrales nacionales y los asuntos monetarios.

Los criterios de convergencia de Maastrich fueron disefiados con la finalidad de que
las economias de los Estados miembros estuvieran preparadas para adoptar la moneda
unica. Estos criterios servirian de marco de referencia comun de la estabilidad, solidez y
sostenibilidad de las finanzas publicas de los candidatos a la zona euro, como reflejo de
la convergencia de la politica econdmica y la resistencia a las convulsiones econémicas.
El criterio relativo a los tipos de cambio tenia por objeto demostrar que los Estados
miembros serian capaces de gestionar sus economias sin recurrir a la depreciacion

monetaria.

Llegamos a la Zona Euro en 1999. Con el objetivo comun (la UEM) vy las
condiciones adecuadas (los criterios de Maastricht), la Union Europea ya podia avanzar.
La segunda etapa de la UEM se inicid en julio 1994 y se extendid hasta la introduccion
de la moneda unica en 1999. En esta segunda etapa, se pusieron en marcha multiples
actividades preparatorias. Asi entre 1994 y 1998, los Estados miembros realizaron
avances significativos en la convergencia de sus politicas econdémicas y adoptaron

medidas para que sus situaciones presupestarias cumpliesen los criterios de Maastricht.

Por otra parte en 1994 se establece el Instituto Monetario Europeo (IME) en
Frankfurt. Esta institucion es la precursora del Banco Central Europeo (BCE), el IME
empez0 a coordinar la politica monetaria entre los bancos centrales nacionales, para que
pudiera definirse una Unica politica monetaria (segun el Tratado de Maastricht debia ser
independiente) y a preparar los detalles de la moneda Unica. Esta nueva moneda, se
decidi6 en el Consejo Europeo de Madrid de 1995 que se denominara euro. Asimismo,
se establecio el entorno para la transicion a la moneda unica, que se iniciaria el 1 de
enero de 1999.

En 1996, el IME presentd los disefios ganadores para los billetes en euros. Poco
después se presento el disefio de las monedas, que contienen una cara europea comun,
elegida por la opinién publica y ratificada por el Consejo Europeo de Amsterdam en
1997, y otra cara nacional, cuyo disefio fue elegido individualmente por cada Estado

miembro.
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Una fecha importante es la reunion del afio 1997 del Consejo Europeo de
Amsterdam, puesto que en él se acordaron las reglas y responsabilidades del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC), cuyo objetivo es garantizar la disciplina
presupuestaria conforme a la UEM. La Comisién Europea recibié entonces la

importante responsabilidad de supervisar el cumplimiento del PEC.

Once Estados miembros cumplian todos los criterios de convergencia, (de un total de
15 miembros)y constituyeron la primera oleada de participantes que adoptaron el euro
como moneda Unica en 1998. Dinarmarca y Reino Unido optaron por no participar en la
tercera etapa de la UEM, mientras que Grecia y Suecia no complian todos los criterios.
Ese mismo afio, se crearon el Banco Central Europeo (BCE) y el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), que sustituyeron al IME.

El BCE y los bancos centrales de todos los Estados miembros forman el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC). En el seno del SEBC, el BCE y los bancos
centrales de los Estados miembros de la zona euro forman el Eurosistema. El Gnico
organo capacitado para tomar decisiones en materia de politica monetaria en la zona
euro es el Consejo de Gobierno del BCE, compuesto por gobernadores de los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros que han adoptado el euro y los miembros
del Comité Ejecutivo del BCE. El Consejo de Gobierno del BCE es el 6rgano supremo

de decision.

El 31 de diciembre de 1998, se fijaron irrevocablemente los tipos de cambio entre el
euro y las monedas de los Estados miembros participantes. EI 1 de enero de 1999 se
puso en marcha la tercera etapa de la UE: se introdujo el euro y el Eurosistema,
compuesto por el BCE y los bancos centrales nacionales (BCN) de los Estados
miembros de la zona del euro, que asumio la responsabilidad de definir la politica
monetaria en la nueva zona del euro. Este era solo el comienzo de un periodo de
transicién que duraria tres afios y finalizaria con la introduccion de los billetes y las
monedas en euros y la consiguiente retirada de los billetes y las monedas nacionales. En
2000, el Consejo decidio que Grecia reunia los requisitos necesarios para la adopcion de

la moneda Unica, por lo que el 1 de enero de 2001 se adhiri6 a la zona del euro.

En este periodo transcurrido entre el 1 de enero de 1999 y el 1 de enero de 2002 ( de
transicion) el euro existié unicamente como moneda escritural. Los billetes y monedas

nacionales se seguian utilizando en las transacciones cotidianas en metalico. En el
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mundo de las finanzas se utilizaba el euro para operaciones sin efectivo. Las
operaciones en los mercados financieros se realizaban exclusivamente en euros. Para las
empresas la transicion fue mas prolongada, se debieron adaptar progresivamente
sistemas de contabilidad, fijacion de precios y pagos, etc. Para los ciudadanos se
incorpor6 la doble indicacion de precios en etiquetas de comercios. Esto fue reforzado
con una amplia campafia de comunicacién para familiarizar al gran publico con el euro

y la futura introduccion de billetes y monedas.

El 1 de enero de 2002 tuvo lugar el cambio efectivo. Este cambio afectaba a todo el
sector bancario, empresas minoristas, ... a toda la poblacion en general. Previamente los
bancos centrales nacionales, segin el Banco de Espafia — Eurosistema, se distribuyeron
144.000 millones de euros en efectivo a los bancos y estos a establecimientos minoristas
para evitar cuellos de botella en la cadena de suministros. Esto hizo que el efectivo se
encontrase disponible en todos los sectores desde los primeros dias del afio 2002. El
euro habia llegado finalmente para los mas de 300 millones de ciudadanos de doces

paises.

La UEM no es un fin en si mismo. Se trata de un instrumento orientado a promover
los objetivos de la Union Europa, que consiste principalmente en lograr un crecimiento
econdmico sostenible y equilibrado y una mayor creacion de empleo. Las actividades e
instituciones de la UEM se disefiaron desde el principio con el fin de respaldar estos
objetivos a través de la gestion de las operaciones monetarias y econdémicas de la zona

euro.

La zona euro posee una moneda Yy una politica monetaria Unica, asi como una toma

de decisiones independiente y centralizada.

En la actualidad los paises que conforman la Eurozona son: Belgica, Alemania,
Austria, Chipre, Estonia, Grecia, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Lituania,
Luxemburgo, Letonia, Malta, Paises Bajos, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia. El resto
de paises que conforman la Unién Europea son: Polonia, Reino Unido, Republica
Checa, Rumania, Suecia, Hungria, Bulgaria, Croacia y Dinamarca.

Es relevante destacar que la politica monetaria, la define el Banco Central Europeo
para los paises de la zona euro. Sin embargo, el disefio de la politica fiscal es, en gran

medida, responsabilidad de los Estados miembros, aunque el Tratado CE les obliga a
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coordinar sus decisiones en materia de politica econdmica con objeto de alzanzar los

objetivos de la Comunidad.

Para asegurar la coordinacion entre los estados en materia de politica fiscal se
consitutuyen Organos e intrumentos supervisores de la mencionada pélitica fiscal. La
Comision y el Consejo Ecofin, compuesto por los Ministros de Economia y Finanzas de
los Estados miembros, deben garantizar esta coordinacion, a la que contribuyen

igualmente varias estructuras e instrumentos. (ver cuadro 4).

Cuadro 4: Supervisores de la politica econdmica.

i «Se trata de un grupo informal compuesto por los Ministros de Economia y Finanzas de
: los Estados miembros de la zona euro que eligen a su propio presidente durante un |
: periodo de dos afios. La Comisién y el BCE también participan en sus reuniones. El i
i Eurogrupo es un foro en el que se debaten cuestiones relacionadas con la zona euro y la i
i coordinacion de politicas economicas. |

«Con el énfasis puesto en la vigilancia de las economias de los Estados miembros , el
| PEC contribuye a imponer una disciplina fiscal en la UEM y garantizar una solidez de |
: las finanzas publicas. La Comision supervisa los déficts publicos y la deuda publica, que i
i conforme al Tratado, deben ser inferiores al 3% y al 60% del PIB respectivamente. Si i
i no se cumplen estos limites, el Consejo puede incoar un procedimiento de déficits i
i excesivo que contempla, como Ultimo recurso, sanciones econdmicas contra el Estado i
i miembro en cuestion. i

: «Constituyen un instrumento de coordinacion de la politica econdmica en el seno de la
: UE. Desempefian un papal clave en la promocion de la estabilidad macroeconémica, la !
i reforma estructural y el adecuado funcionamiento de la UEM. Son directrices no i
i vinculantes en materia de politica econémica para la Comunidad y los Estados i
i miembros. La Comision Europea puede formular recomendaciones dirigidas a la i
; Comunidad y acada uno de los Estados miembros que son adoptadas por el Consejo de i
| Ministros. ElI Consejo y la Comisién Europea supervisan la aplicacion de estas i
! orientaciones. Las OGPE establecen la norma por la que deben regirse las posteriores ;
: decisiones en materia de politica econémica, tanto en el ambito nacional como en el |
i europeo. En caso de incumplimiento el Cosejo puede formular la recomendacion no :
i vinculante de emprender acciones correctoras.

Fuente: COMISION EUROPEA.

3.2 Logros obtenidos con la construccion de la Union
Monetaria.

3.2.1 Instituciones solidas para una economia sélida.
El marco institucional de gestion de la UEM refleja el firme proposito de los Estados

miembros de la zona euro de cooperar en cuestiones econdémicas de “interés comuan”.
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Esta cooperacion es vital para el crecimiento, la creacion de empleo y la mejora
consecuente del nivel de vida basados en el mercado Unico y la UEM.

Paises como Estados Unidos y Japon poseen una politica monetaria y una politica
fiscal centralizada y dirigida por un Unico gobierno. En la zona euro, el sistema es
diferente. La zona euro posee una politica monetaria independiente, centralizada y
dirigida por el BCE, no ocurriendo lo mismo con la politica fiscal. Esta politica afecta a
los ingresos y gastos de los presupuestos nacionales, y es responsabilidad de los
gobiernos nacionales, aunque esta sujeta a una serie de normas comunitarias. Por
consiguiente, la cooperacion y coordinacion entre Estados miembros de la zona euro
sobre cuestiones de politica fiscal es un factor clave para gestionar la unién econémica.
La Union Econdmica y Monetaria (UEM) se apoya en instituciones sélidamente
implantadas. Estas garantizan una politica monetaria centralizada y con Unico gobierno.

(ver cuadro 5)

Cuadro 5: Instituciones UEM

El Sistema Europeo de Bancos Centrales, agrupa a los bancos centrales de todos los
Estados miembros, el Eurosistema, que es la suma del BCE y los bancos centrales de
los Estados miembros de la zona euro, y el BCE. El BCE establece la politica monetaria
con la clara mision de garantizar la estabilidad de los precios.

i *La Comision Europea que, a través del Comisionario y la Direccion General de i
: Asuntos Econémicos y Financieros, supervisa y evalUa la situacion econémica de los i
i Estados miembros y formula recomendaciones. ;
i *El Consejo, que en su formacién de Asuntos Econdmicos y Financiero (Consejo i
i Ecofin), retne a los Ministros de Economia y Finanzas de los Estados miembros para i
: definir directrices econémicas generales y tomar decisiones sobre las recomendaciones i
i de la Comisidn, que también participa en las reuniones. Los ministros de la zona euro se ;
i retinen en el Eurogrupo, un grupo informal en el que participan la Comision y el BCE. |

Fuente; COMISION EUROPEA.
Estabilidad econémica:

Las turbulencias monetarias y la elevada inflacion registrada durante buena parte de
las décadas de los setenta y ochenta acarrearon dificultades e incertidumbres para
muchos. Sin embargo, durante los preparativos de la unidn econémica y monetaria, la
inflacion se redujo considerablemente (ver graficos 1 y 2). Desde entonces la inflacion
se ha mantenido en niveles bajos. El principal cometido del BCE es controlar la

inflacion de modo que se sitle por debajo del 2%.
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Gréfico 1: Evolucidn de la Inflacion en Espafia y Zona Euro desde el afio 1970 hasta 1998.
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Fuente: Comision Europea.

Grafico 2: La Inflacion en Espafia y Zona Euro desde el afio 2000 a 2014.
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Fuente: Comision Europea.

Comparativamente resulta interesante observar la serie histérica anterior al afio 2000,

donde podemos constatar que la volatilidad ha sido mucho mayor.

En el grafico 2 observamos claramente la estabilidad de precios aportada por la
moneda Unica. Este entorno beneficia claramente a las empresas y a los consumidores
en general. A continuacion describo algunos beneficios concretos de dicha estabilidad

de precios:
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- Los créditos se abaratan y su devolucion es menos incierta. Asi, los
ciudadanos pueden contratar préstamos con mas facilidad y seguridad, ya sea
para adquirir una vivienda o un coche por ejemplo.

- Las empresas tienen mas incentivos para invertir. Cuando la inflacion es
baja y estable el dinero se destina a las empresas, para que se inviertan mas, lo
que contribuye al crecimiento y a la creacion de empleo.

- Beneficia a la sociedad, a la cohesion social y a las clases menos
favorecidas. Los cambios volatiles en la inflacién agudizan las diferencias entre
sectores mas ricos y mas pobres de la sociedad. Con una inflacion estable, los
menos favorecidos estdn mejor protegidos contra la erosién de su riqueza y

poder adquisitivo. Para ver mas informacion.?

Por otra parte cabe destacar que la introduccién del euro simplifica las transacciones

comerciales (al no trabajar con multiples monedas) y facilita la comparacion de precios.

El euro soluciona estos inconvenientes y aporta notables ventajas tanto a empresas

como a consumidores, que a continuacion sefialo:

Los costes derivados del cambio de dinero (costes de transaccién) han
desaparecido en la zona euro. De esta forma se reducen los costes de viajar (por
trabajo, estudio...).

El euro contribuye a la transparencia de los mercados. Se pueden comparar
facilmente los precios de los bienes y servicios en toda la UE. Esto incrementa la
competencia entre proveedores y mantiene una presion bajista sobre los precios

en la zona euro.

El euro es una moneda internacional fuerte. Respaldado por el compromiso de los

Estados miembros de la zona euro, la solida y visible gestion de la politica monetaria

del BCE y por la envergadura y el poder de la zona euro como bloque. El euro se ha

convertido en una divisa internacional tan atractiva como el ddlar americano o el yen

japonés.

Podemos ratificar que la zona euro es un bloque comercial sélido y abierto. La

fortaleza del euro en el seno de la UEM aporta numerosas ventajas:

2 Para mas informacion ver:
http://www.bde.es/bde/es/areas/polimone/politica/Los_beneficios_d/Los_beneficios__33560642abac821.html
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e Como potencia comercial del mundo, la zona euro representa un atractivo
destino para los paises que deseen hacer negocios en el mercado Unico. Las
empresas de la zona euro pueden facturar y pagar en euros, lo que les permite
disminuir sus costes y riesgos, y facilita la planificacion empresarial.

e El euro es una moneda reserva para otros paises. El porcentaje de euros que hay
en las reservas oficiales de divisas extranjeras en poder de bancos centrales de
todo el mundo se sitta en el 23,9%. (Banco Central Europeo, 2012)

e La fortaleza del euro y su uso cada vez mas extendido en el comercio
internacional hacen que la zona euro tenga un gran peso especifico en las
instituciones financieras internacionales, como el FMI, OCDE y el Banco
Mundial.

Podemos concluir; tenemos Union Monetaria pero no Unién Fiscal. Lo que si
tenemos son Organos e instrumentos supervisores. Para llevar a cabo esa supervision,
desde la Comision Europea, se realizan los denominados Informes de Mecanismo de
Alerta. Estos Informes son los que, fundamentalmente, he utilizado para mi estudio

sobre los desequilibrios macroeconémicos en la Zona Euro.

A continuacién paso a explicar el origen y sentido del mencionado documento,

Informe Sobre el Mecanismo de Alerta, asi como su definicion mas completa.

3.3 Nuevo marco de vigilancia de los desequilibrios
macroeconomicos de la UE; Informe Sobre el
Mecanismo de Alerta:

La crisis econdémica ha puesto de manifiesto lo fragil del marco de gobernanza de la

Union Econdémica y Monetaria (UEM). En particular, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento no ha servido como mecanismo de vigilancia presupuestaria ya que no ha
sido capaz de promover un saneamiento de las cuentas publicas durante la fase de
expansion ni de evitar un empeoramiento sin precedentes de las posiciones fiscales de la
mayoria de los paises europeos durante la crisis. Por otro lado, el marco de coordinacion
del resto de politicas economicas tampoco evitd que se desarrollasen durante varios
afios desequilibrios y divergencias macroecondmicas entre los paises. Lo cierto es que

se han producido amplias divergencias entre los Estados miembros en materia de
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competitividad y un crecimiento excesivo del crédito y del endeudamiento, (publico y

privado), en algunos paises.

En este contexto, la repuesta politica a la crisis ha puesto el énfasis en la revision del
marco de gobernanza economica de la UE. Ademas, se ha puesto de manifiesto la
necesidad de crear mecanismos de gestion de crisis y la fuerte interrelacion existente
entre los problemas macroeconomicos, fiscales y financieros. Se ha visto necesaria una
mayor e intensa coordinacion de las politicas econdmicas en la UEM. Esta necesidad se
ha concretado en un reforzamiento de la coordinacion de la politica fiscal a través de la
reforma del Pacto de Estabilidad y la firma del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Convergencia, pero también en el disefio de un marco nuevo para la observacion y
vigilancia de los desequilibrios macroecondmicos y de la evolucién de la

competitividad.

Hasta ese momento las recomendaciones (no vinculantes), realizadas por la
Comision Europea, no fueron efectivas a la hora de impulsar reformas estructurales de
alcance y una mayor coordinacion de las politicas macroeconomicas de los Estados
miembros. Estas deficiencias junto al impacto de la crisis en los ultimos afios,

propiciaron que los objetivos establecidos en el PEC estuvieran lejos de conseguirse.

En el Consejo Europeo de junio 2010, se definio la Estrategia Europa 2020, enfocada
a fomentar el “crecimiento y el empleo sostenible socialmente incluyente. Para
reforzar la coordinacion ex ante de las politicas econdmicas de los Estados miembros.
En ese mismo Consejo se acordo la introduccién del ““Semestre Europeo™, que tiene por
objeto verificar la aplicacion de la disciplina presupuestaria de los Estados miembros y,
al mismo tiempo, supervisar regularmente los resultados de la Estrategia Europa 2020.
Con este objetivo, a lo largo del Semestre Europeo, que comprende los primeros seis
meses de cada afio, los Estados miembros deben coordinar sus Planes Nacionales de
Estabilidad o de Convergencia, asi como los Presupuestos Nacionales y los Programas
Nacionales de Reforma, que seran aprobados en la segunda mitad del afio por los

parlamentos nacionales.

La revision de la gobernanza econdmica se ha completado con la aprobacion, a
finales de 2011, de un paquete legislativo, denominado “paquete de seis medidas™, de
las que cuatro son para reforzar la disciplina presupuestaria y las otras dos para ampliar

la vigilancia de las politicas econémicas, constituyendo estas ltimas el nuevo marco de
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vigilancia de los desequilibrios macroecondémicos, que complementara la Estrategia
Europea 2020 . El nuevo marco de vigilancia pretende dotar a la zona del euro con un
mecanismo apropiado para detectar a tiempo la emergencia de desequilibrios
macroeconomicos, poniendo el énfasis en los riesgos asociados a la acumulacion de
tales desequilibrios y las pérdidas de competitividad en la zona euro y su posible
contagio a los demas Estados miembros. También deberia reducir la posibilidad de que
estos desequilibrios se produzcan o, en caso de producirse, faciltar la correccion de los
mismos a traves de la aplicacion de las politicas econdmicas adecuadas por parte de los

Estados miembros.

Continuando con la mecionada funcion preventiva, (ver cuadro 6); se pueden
distinguir dos etapas. La primera la constituye un mecanismo de alerta, que se inicia con
la presentacion de un informe por la Comision Europea (CE), basado en un conjunto de
indicadores y en un andlisis econémico complementario, en el que se identifican los

Estados miembros con riesgos potenciales.

El cuadro de indicadores del mecanismo de alerta recoge un conjunto limitado de
indicadores econdmicos, que podra modificarse cuando sea necesario para adaptarlo a
las caracteristicas cambiantes de los desequilibrios macroecondémicos. Cada uno de los
indicadores tendra asociado unos umbrales indicativos que sirven de niveles de alerta,

con el fin de incrementar la trasnsparecia.

La eleccion de cuadro de indicadores se ha guiado por una serie de principios: que se
centran en las variables mas representativas de los desequilbrios macroeconémicos y de
pérdida de competitividad. Estos indicadores se pueden subdividir, por un lado, en los
relativos a desequilibrios internos y, por otro, en los relativos a desequilbrios externos y

de competitividad.
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Cuadro 6. Informe sobre Mecanismos de Alerta.

Mecanismo de Alerta

La Comision presenta el Informe de Alerta basado en un conjunto de indicadores
y en un analisisecondmico e identificalos Estados miembros con riesgos
potenciales

Revision en profundidad de los Estados miembros con
riesgos potenciales
La Comision prepara un estudio en profundidad del pais, usando un conjunto

mucho mds amplio de indicadorese instrumentos analiticosy recomendaciones
del Consejo.

J

No se identifican Hay desequilibrios;
problemas; cierre del recomendaciones
proceso preventivas del Consejo

Fuente: COMISION EUROPEA Y BANCO DE ESPANA.

En aquellos casos en los que el mecanismo de alerta identifique que un Estado
miembro presenta riesgos potenciales, en la segunda etapa la Comisién debe realizar un
estudio en profundidad del pais en el que se estudiara el origen de los desequilibrios
manifestados, usando un conjunto més amplio de indicadores y otros instrumentos
analiticos de carécter especifico para cada pais de acuerdo con sus circustancias

econdmicas concretas.

Como resultado de esta revision en profundidad, se pueden producir tres situaciones
diferentes: en primer lugar, que se concluya que el pais no presenta problemas, en cuyo
caso se cierra el proceso; en segundo lugar, que se confirme la existencia de
desequilibrios, lo que provocara la realizacion de recomendaciones preventivas del
Consejo; vy, por ultimo, que este desequilibrio sea calificado como severo, en cuyo caso
el Consejo declara la existencia de un “Desequilibrio Excesivo” y habrd una

recomendacion de adopcion de medidas y se abriré el procedimiento corrector.
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Después de esta introduccién podemos proceder a una revisién histérica de como se
han desarrollado las distintas etapas de la integracion econdémica de la Union Europea
hasta nuestros dias, esto nos ayudard a una mayor comprension de los objetivos de este

estudio.

4 DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS EN LA
ZONA EURO EN LA POST CRISIS EUROPEA.

4.1 Introduccion.
En palabras de Olli Rehn, Vicepresidente responsable de Asuntos Econémicos y

Monetarios y del Euro:

“Esta crisis ha puesto de relieve los riesgos que los desequilibrios
macroeconomicos plantean para la estabilidad financiera, las perspectivas economicas
y el bienestar de un pais y de sus ciudadanos y de la Union Europea en su conjunto.
Como primer paso, hoy emprendemos un analisis a fondo de la situacién
macroeconomica de determinados paises. Si resulta que existen desequilibrios y son
perjudiciales, esta nueva herramienta constituira un paso significativo hacia la
correccion de los desequilibrios acumulados a lo largo de los afios. Unas politicas
presupuestarias saneadas y una deteccion y correccion tempranas de los desequilibrios
macroeconomicos que conlleven riesgos significativos son condiciones necesarias para

la vuelta a una situacion sostenible en materia de crecimiento y empleo™.

Para continuar con mi estudio he utilizando los Informes sobre el Mecanismo de
Alerta publicados por la Comision Europea para los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013,
dentro del ambito de sus competencias. Del Cuadro de Indicadores y Umbrales
Indicativos (ver cuadro 7) he seleccionado aquellos relacionados directamente con la
competitividad y crecimiento. Para posteriormente trabajar un anélisis comparado entre

los Estados miembros de la Zona Euro.
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Cuadro 7 de Indicadores y umbrales indicativos

Desequilibrios externos y Competitividad

Desequilibrios Internos

Indicador

Fuente de datos

Umbrales

indicativos

Periodos para el
calculo de los

umbrales
Indicadores
adicionales para
una lectura
conémica

Saldo de la
balanza por
cuenta corriente
(media de tres afios

en % del PIB.

Estadisticas de la
balanza de pagos
EUROSTAT

+ 6% / -4%

1970 - 2007

Saldo neto de las
operaciones

financieras con el
resto del munto
(saldos balanza de
capital + balanza
por cuenta
corriente en % del

PIB

Poscién de
inversion
internacion al
neta (en % del
PIB)

Estadisticas de la
balanza de pagos
EUROSTAT

( - 35%) Primer
cuertil

Primer afio
disponible
(mediados  90) -
2007

Deuda externa neta
(en % del PIB)

Variacién porcentual
(3 afios) del tipo de
cambio real efectivo,
IPCA

respecto de 35 paises

deflactores

industriales

Base de datos de la

EG ECFIN
indicadores de la

sobre

competitividad y de
precios y de costes.

+/- 5% para paises
z.euro; +/-11% para
paises no  z.euro.
Primer cuartil y tercer
cuartil de z.euro. +/-
desviacion tipica de z.
euro

1995 - 2007

Tipo de cambio real
efectivo respecto del
resto de zona euro.

Variacién  porcentual
(5 afos) de las cuotas
de mercado de las

exportaciones

Estadisticas de la
balanza de pagos
EUROSTAT

(- 6% ) Primer cuartil.

1995 - 2007

Cuotas de mercado de
las exportaciones
basadas en volumenes
de mercancias;
productividad del
trabajo; tendencia de
crecimiento de la
productividad global
de los factores

Variacion
porcentual (3 afios)
de los  costes
laborales
unitarios

nominales

EUROSTAT

+9% para paises
z.euro; +12% para
paises no z.euro.
Tercer cuartil de
z.euro. 3 puntos

porcentuales

1995 - 2007

CLU
(variacién en 1,5 y
10 afios); CLU
efectivos respecto

nominales

del resto de la zona
euro; otras medidas
de la

productividad.

Variacién
porcentual de los
precios de la
vivienda
deflactada

Indices de precios
de la vivienda
armonizado  de
EUROSTAT

completado con
datos del BCE, la

OCDE y BPI
+ 6% Tercer
cuartil

Precio real de la
vivienda
(variacion en 3
afios); precio
nominal de la
vivienda
(variacién en 1y
3 afios)
construccion
residencial

Flujo de crédito
al sector privado
(en % del PIB)

EUROSTAT para
los datos anuales y
las cuentas
trimestrales  por
sector; BCE para
los datos

trimestrales.

+  15%

cuartil

Tercer

1995 - 2007

Indicadores de la

variacion  de  los

pasivos

del sector financiero

del ratio deuda/capital

financieros

Deuda del sector
privado (en % del
PIB)

EUROSTAT para
los datos anuales y
las cuentas
trimestrales  por
sector, BCE para
los datos
trimestrales

+ 160% Tercer
cuartil
1994 - 2007
Deuda del
sector privado

sobre la base de
datos
consolidados.

Deuda de las Tasa de desempleo
administraciones

publicas (en % del PIB)

(media de 3 afios)

EUROSTAT (PDE - EUROSTAT.
definicion del Tratado)
+60% +10%

1994 - 2007
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Disefio del cuadro de indicadores.

El cuadro 7 ha sido disefiado y creado por la Comision, considerando las

observaciones del Parlamento Europeo, del Consejo.

El cuadro contiene un pequefio nimero de indicadores pertinentes, practicos,
simples y mensurables. Y la informacion necesaria para calcularlos se obtiene,
principalmente de la Oficina Estadistica Europea (Eurostat) y del Banco Central
Europeo. La seleccion de indicadores esta orientada a detectar rapidamente los
desquilibrios que aparezcan a corto plazo, o como consecuencia de tendencias
estructurales y a largo plazo. La eleccion de indicadores se centra en medidas de los
desequilibrios macroeconomicos y las pérdidas de competitividad, haciendo especial

hincapié en el buen funcionamiento de la zona euro.

Los indicadores se acompafian de umbrales fijados con prudencia, evitando
continuas “falsas alarmas”, pero lo suficiente indicativos como para no detectar al
problema una vez arraigado. Estos umbrales son iguales para todos los paises de la zona

euro.®

La evaluacion de los desequilibrios no se deriva de una aplicacion mecénica de
los indicadores y umbrales correspondientes. Es el resultado de una lectura economica
de los indicadores del cuadro complementada con indicadores adicionales que tienen en
cuenta las circustancias especificas de cada pais. Estos indicadores adicionales son,
entre otros, aspectos adicionales asociados a la situacion macroeconémica general (por
ejemplo; condiciones de crecimiento e inversiones), la convergencia nominal y real
dentro de la zona euro, etc. También reflejan la capacidad de ajuste de una economica,

por ejemplo, mediante la productividad.

Esta serie de indicadores adicionales, sumados a los propios del cuadro principal,
forman parte de la lectura economica global de la que se desprendera un analisis mas a
fondo de los Estados miembros que asi se aconseje.

En los Anexos |, 11, 111y 1V, se recoge informacion més detallada sobre los indicadores y sus umbrales. También, aquellos paises

que superan los limites indicativos se muestran con zonas coloreadas.
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Conjunto de Indicadores seleccionados para su estudio y diagndstico.

Del cuadro de indicadores incluidos en el Informe sobre Mecanismo de Alerta he
seleccionado aquellos que resultan mas interesantes para estudiar la evolucion de la

Zona Euro desde dos perspectivas: La Competitividad y los Desequilibrios internos.

Observando la Competitividad (Desequilibrios Externos) y Desequilibrios Internos

seleccionamos:

e Saldo de la Balanza por cuenta Corriente en % del PIB. (media de tres afos).

e Variacion porcentual de las Cuotas de Mercado de las Exportaciones. (5 afios).

e Variacion porcentual de los Costes Laborales Unitarios (CLU) nominal. (3
anos).

e Deuda de las administraciones publicas en % del PIB.

e Tasa de desempleo. (media de tres afios).

4.2 Analisis comparado: 2010- 2013.
Para elaborar los graficos que a continuacién presento he trabajado con los cuadros

de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los Informes Sobre el Mecanismo de
Alerta publicados en febrero 2012, noviembre 2012, noviembre 2013 y noviembre
2014. En los Anexos I, I, 111 y 1V adjunto las tablas de elaboracion propia que dan

soporte a los graficos a continuacién mostrados.

Este andlisis comparado me ha permitido estudiar los desequilibrios entre paises de

la Eurozona.
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4.2.1 Evolucion interanual del PIB real en la zona euro.

Grafico 3: Evolucion interanual del PIB real en la zona euro. 2010 - 2013
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Fuente: Elaboracién Propia.

Observamos, como punto de partida, la fuerte dispersion en las tasas de crecimiento
del PIB en el periodo seleccionado dentro de los paises que conforman la zona euro.
Alemania y Francia, como principales potencias econémicas en la eurozona, acaban
practicamente en estancamiento en 2013. Paises de la periferia mediterrdnea como ltalia
y Espafa (3% y 4% economia en la zona euro) sufren severamente la recesion. Portugal,
Grecia y Chipre cierran el vagon de cola sumidos en una profunda crisis que les lleva a
perder, caso de Grecia, mas del 20% de su PIB en apenas 4 afos.

Son los paises en “desarrollo” y en proceso de convergencia los que presentan un
comportamiento positivo en la evolucion de su PIB; destacando el caso de Estonia que

mejora en este periodo en mas del 20% acumulado.
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4.2.2 Balanza por cuenta corriente.

Definicion.- % “Indicador econémico dentro de la Balanza de Pagos que recoge los flujos
comerciales de bienes, servicios, ingresos pagos que se hacen desde un pais al exterior y
viceversa. Cuando un pais realiza un gasto mayor en sus transacciones internacionales que lo
que ingresa por ellas, se produce un déficit en la balanza de pagos. Cuando el gasto en las
importaciones de bienes y servicios es superior a los ingresos por las exportaciones, se produce

un déficit en la cuenta corriente”.

Grafico 4: Evolucion saldo de la Balanza por cuenta corriente (en % del PIB) en la zona euro. 2010
- 2013
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Fuente: Elaboracion Propia.

“Las divergencias de las balanzas por cuenta corriente han disminuido, pero no han

desaparecido con la crisis...”

La gran contraccion de la actividad econdmica durante la crisis ha provocado
una reduccién significativa de los desequilibrios externos. Los Estados miembros que
han entrado en grandes déficits de la balanza por cuenta corriente han experimentado
contracciones acusadas por la caida de la demanda del sector privado y la consiguiente

4 . . . .
Ver fuente: http://www.gerencie.com/deficit-en-cuenta-corriente.html
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reduccion de las importaciones. Otros Estados miembros que gozaban de grandes
superavits de su balanza por cuenta corriente han resistido mejor su demandas privadas;
aunque el desplome de la demanda mundial ha contribuido a una cierta reduccién de sus

superavits por cuenta corriente.

Sin embargo, los altos déficits y superdvits por cuenta corriente no han
desaparecido completamente. El indicador de la balanza por cuenta corriente (media de
tres afios de los saldos por cuenta corriente en porcentaje del PIB) todavia indica déficits
superiores al umbral indicativo del 4% del PIB en el periodo analizado como Grecia,
Portugal y Chipre. En alguno de estos Estados, como Espafia e Italia, este déficit de la
balanza por cuenta corriente ha comenzado a disminuir, llegando a tasas inferiores a -1
en 2013.

Algunos miembros siguen registrando superavits por cuenta corriente persistentes:

Luxemburgo, Paises Bajos y Alemania que rebasan el umbral positivo del 6%.

4.2.3 Cuotas de Mercado de las Exportaciones.
Definicion.- “Evolucion de la cuota de exportaciones, nos ayuda a medir la capacidad del

pais para competir en mercados internacionales. Refleja un concepto més amplio de

competitividad™.®

Grafico 5: Variacion porcentual de las cuotas de mercado de las exportaciones en la zona euro,
2010 - 2013
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Fuente: Elaboracion Propia.

> Ver fuente:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/11/May/Fich/art4.pdf
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mientras que la UE en su conjunto ha perdido cuota de mercado en las
exportaciones mundiales, habiendo perdido algunos Estados miembros mas que

otros.”

La variacion de las cuotas de mercado en las exportaciones mundiales de bienes
y servicios (variacion porcentual en un periodo de cinco afios) apunta a posibles
pérdidas estructurales importantes de competitividad a nivel mundial de algunos
Estados miembros. Las principales potencias, Alemania, Francia, Italia y Espafia han
mantenido pérdidas de cuota de mercado por encima del umbral indicativo del 6%, para

el periodo analizado.

Ademas de las peérdidas de competitividad de precios o de costes, esto puede
también reflejar una mejora moderada de la competitividad no relacionada con los
precios, una escasa capacidad para aprovechar las nuevas oportunidades de venta o el
desvio de recursos al sector de bienes no exportables durante los periodos de fuerte
consumo interno. En muchos casos, estas reducciones en la cuota de exportacion en el
mercado mundial se deben en gran medida al hecho de que el ritmo de aumento de las
exportaciones de estos Estados fue inferior al del comercio mundial (la cuota de
mercado de las exportaciones de la UE en su conjunto ha disminuido).

4.2.4 Costes Laborales Unitarios.
Definicion®.- “El CLU se obtiene como cociente entre la remuneracion por asalariado y la

productividad por ocupado.”

Gréfico 6: Evolucion de los Costes Laborales Unitarios en la zona euro 2010 -2013
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Fuente: Elaboracién Propia.

6 Ver fuente: http://cincodias.com/cincodias/2005/12/29/economia/1135972549 850215.html

38


http://cincodias.com/cincodias/2005/12/29/economia/1135972549_850215.html

“La evolucion de los saldos exteriores antes de la crisis coincidio con divergencias en

la competitividad de precios...”

Los Estados miembros con déficits por cuenta corriente altos y persistentes
registraron bajas continuas de la competitividad de precios y costes durante los afios

anteriores a la crisis.

Las subidas salariales fueron superiores a los incrementos de productividad en

muchos paises de la UE, induciendo a incrementar los costes laborales unitarios (CLU).

En varios de estos Estados con altos déficits exteriores, los aumentos de los
costes laborales se concentraron en los sectores de bienes no exportables. Ello indujo, a
Su vez, una reasignacién de recursos hacia esos sectores, ejerciendo nuevas presiones

sobre los saldos exteriores.

La crisis ha interrumpido esta evolucion y empujé a iniciar un proceso de ajuste.
En 2010, el incremento de costes laborales unitarios se aceler6 debido a que las fuertes
reducciones de productividad, derivadas de las pérdidas de produccion y del
mantenimiento preventivo de personal, rebasaron las correcciones salariales, a menudo
significativas. Sin embargo el aumento medio de los costes laborales unitarios
disminuyeron fuertemente en 2011 y algo menos en 2012. Sin embargo, el indicador
(variacion en tres afios del indice de costes laborales unitarios) muestra que algunos
Estados miembros todavia rebasan los umbrales indicativos en los afios 2010-2013 (9%
para zona euro). Unos nuevos ajustes de los precios relativos y mejoras de la
competitividad facilitaran la necesaria reasignacion sectorial y contribuirdn a la

sostenibilidad del ajuste externo.

4.2.5 Deuda del Sector Publico.

Definicion.’ . “Conjunto de los pasivos de las Administraciones publicas de las
Cuentas Financieras de una economia. Este concepto comprende la totalidad de

los pasivos contraidos por las Administraciones publicas™.

’ Ver fuente: http://fiscal.blogs.lexnova.es/2012/08/06/la-deuda-de-las-administraciones-publicas-espanolas/
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Gréfico 7: Porcentaje sobre el PIB de la Deuda Publica en la zona euro. 2010 - 2013
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Fuente: Elaboracion Propia.

4.2.6 Total Deuda: Privaday Publica.

Gréfico 8: Porcentaje sobre el PIB de la Deuda Publica y Privada en la zona euro. 2010 - 2013

450 v

400 +

350

300

250 -

200 -

150 -
100 -
50 -

= 2010 12011 12012 =203 hd

Fuente: Elaboracion Propia.
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“_.. aumentando la vulnerabilidad de las economias de la UE”

Durante la crisis financiera, ha resultado claro que el endeudamiento global de
un Estado miembro es importante y que la deuda del sector privado y publico estan
estrechamente relacionadas. Por consiguiente, la deuda privada debe considerarse junto
con la deuda de las Administraciones Puablicas, ya que los efectos del
desapalancamiento en el sector privado se veran aumentados por la crisis actual de la
deuda soberana, ejerciendo presidn sobre unos sectores publicos altamente endeudados.
Este podria ser el caso de Estados sefialados con un endeudamiento tanto publico como
privado elevado, tales como Bélgica o Portugal. En Italia el endeudamiento privado no
es excesivo pero si de muy alto nivel la deuda publica, y evidentemente, la necesidad de
sanear la hacienda publica ejercera presion sobre la situacion financiera del sector
privado. Unos elevados importes de deuda en manos de no residentes podrian ser una
fuente de preocupacidon adicional en un contexto de gran incertidumbre en los mercados
financieros internacionales, ya que aumentan la vulnerabilidad de un pais frente a la
escasez 0 la interrupcion brusca de entrada de capital. En cuanto al endeudamiento
exterior, Espafia, especialmente, presenta simultaneamente un alto nivel de deuda

privada y de deuda externa neta.

Las subidas de los precios en los mercados de la vivienda alcanzaron niveles sin

precedentes...”

Cabe destacar en el inicio de la crisis que el endeudamiento de las economias
domeésticas esté estrechamente relacionado con la evolucion del mercado de la vivienda.
Concretamente con la expansion del crédito a las economias domésticas y los aumentos
del precio de la vivienda que evolucionaron de forma paralela durante el decenio
anterior a la crisis. El ciclo del precio de la vivienda en la UE fue particularmente
pronunciado, con una subida acumulada media de los precios superior al 40%. Durante
el periodo de auge, los precios de la vivienda se duplicaron con creces en la mitad de los
Estados miembros. Por otra parte, en aproximadamente dos terceras partes de los
Estados miembros el ritmo medio anual de subida de los precios reales supero el 6% y
en algunos casos la subida media anual llego al 20% o incluso al 35%. La duracién e
intensidad de estas subidas variaron notablemente entre paises miembros, los precios de
la vivienda tocaron techo en la gran mayoria de los Estados en 2007-2008. Las

expectativas de continuacion de las subidas de precios de la vivienda facilitaron el
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aumento del tamafio del sector de la construccion. Asimismo, el alto nivel de inversién
residencial fue de la mano de las subidas de precios de la vivienda en numerosos

Estados miembros, tales como, Espafia, Lituania y Malta.

“... pero esta teniendo lugar un ajuste, aunque no esta clara ni su magnitud ni su

duracién...”

Se inicia una correccion en 2010 de las subidas de los precios reales de la
vivienda. Los recientes ajustes han sido importantes y los paises que experimentaron
subidas mayores y mas rapidas antes de la crisis tienden a mostrar, aunque no en todos
los casos, las correcciones mas acusadas, lo que indica que los precios estaban
sobrevalorados con anterioridad a la crisis. Por ejemplo Estonia, Espafa, Lituania,
Letonia y Eslovaquia siguieron un ajuste importante tras las amplias subidas
acumuladas de los precios reales de la vivienda. Aparte de estas correcciones, todavia
podria haber margen para nuevos recortes en varios paises que también experimentaron
fuertes subidas en los precios de la vivienda, tales como Bélgica, Francia, Luxemburgo,
Malta, Eslovenia, ya que generalmente existe una relacion directa entre la intensidad de
la fase de correccion y la amplitud de la expansién de los precios. Por otro lado, el
deterioro de las condiciones de crédito y el débil crecimiento del PIB probablemente
influiran en la evolucion de los precios de la vivienda en un futuro préximo. Asimismo,

las condiciones de oferta también constituiran un importante factor.
“...inmersos en el proceso de desapalancamiento ....”

En el Informe sobre Mecanismos de Alerta (2012) se destaca, de forma mas
general, que la oferta de crédito al sector privado disminuyo drasticamente en algunos
estados miembros, iniciandose el proceso de desapalancamiento. Los datos sobre flujos
de crédito privado muestran que el ajuste se inici6 en 2009, tras una expansion del
crédito en 2008 aun importante. Datos empiricos muestran que los ajustes de la
situacion financiera inducidos por la crisis que lleva a cabo el sector privado duran por
término medio mas de cinco afios, incluso mas en empresas no financieras. En este
contexto las evoluciones de la productividad y de las exportaciones netas son factores

esenciales del crecimiento econdmico.
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4.2.7 Tasade desempleo

Definicién®. - “Ratio entre el nimero de personas desempleadas y el total de poblacion

activa.”

Gréfico 9: Evoluciéon de la Tasa de Desempleo en la zona euro. 2010 - 2013
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Fuente: Elaboracion Propia.

“...el ajuste de la economia real esta en marcha...”

El ajuste de los desequilibrios externos y el saneamiento de la situacion
financiera de las economias domésticas y de las empresas han sido muy dolorosos,
especialmente en Estados con grandes desequilibrios previos a la crisis. Este ajuste ha
estado impulsado por la evolucion de la demanda interna y asociado a una fuerte subida
de los niveles de desempleo. Ello puede reflejar un ajuste precios-salarios limitado, pero
también el proceso actual de reasignacion entre sectores. El ajuste a los desequilibrios
macroeconomicos requiere a menudo transferencias de mano de obra y capital entre
diferentes sectores de la economia, particularmente de unos sectores inmobiliario
sobredimensionados a los sectores de bienes exportables. Este proceso es gradual (por
las diferentes exigencias de los sectores afectados en materia de cualificaciones) y tiene

todavia bastante camino por recorrer.

8 Ver fuente: http://ocw.unican.es/ciencias-sociales-y-juridicas/economia-politica-y-hacienda-publica/material-de-clase-
2/Tema_10.pdf
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Los niveles de desempleo han sido elevados en los Gltimos afios y el indicador
correspondiente del cuadro de indicadores (media de la tasa de desempleo en un periodo
de tres afios) es superior al umbral indicativo del 10% en Estonia, Espafia, Letonia,
Lituania y Eslovequia. En otros muchos paises, este indicador también refleja niveles de
desempleo bastante elevados, que, ademas, han seguido una tendencia al alza. La tasa
de desempleo estructural, aquel que nos define el Profesor Hernadez Carrion
(Universidad de Valencia, 2009) como “el desempleo causado no por falta de demanda,
sino por cambios en los patrones de demanda o la obsolescencia de la tecnologia, y que
requieren reconversion de los trabajadores y grandes inversiones en nuevos bienes de
capital’;se ha visto muy afectado por la reciente recesion. La reasignacion de la mano
de obra entre los distintos sectores de la economia ha sido lenta en la mayoria de
Estados y los altos niveles de desempleo resultantes implican unas pérdidas muy
elevadas en capital humano y eficiencia global. Por otra parte, es probable que las
perspectivas de desempleo se vean afectadas por la actual incertidumbre y la
desaparicion gradual del impulso del crecimiento, el alcance de la reasignacion entre
sectores econdémicos y el actual proceso de desapalancamiento de numerosos Estados

miembros.

El ajuste tendera a ser mas dificil en una coyuntura de bajo incremento de la

productividad.

La tendencia decreciente de la productividad contribuy6 a la acumulacion de
desequilibrios macroecondémicos y pérdidas de competitividad en el periodo anterior a
la crisis en varios Estados miembros. Al mismo tiempo, el logro de los ajustes
necesarios en los costes laborales y los precios relativos es mas facil cuando la
productividad aumenta a un ritmo sostenido, ya que ello reduce la presion sobre la

evolucion de los precios y salarios nominales.
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4.3 Diagnostico e implicaciones:

Los desequilibrios macroeconémicos siguen suscitando gran
preocupacion y se pone de manifiesto la necesidad de adoptar medidas
coordinadas y amplias, medidas resolutivas.

Las economias de la eurozona han progresado en la correccion de sus
desequilibrios tanto externos como internos. Los elevados e insostenibles déficits de la
balanza por cuenta corriente se han reducido considerablemente. La recuperacion de la
competitividad es alentadora como consecuencia de las reformas en el mercado de
trabajo. Pero mantener la competitividad en el futuro sigue siendo clave, sobretodo en
paises con fuertes desequilibrios externos. Los elevados niveles de deuda privada y
publica de la mayoria de los paises siguen siendo el gran obstaculo para el crecimiento,
el empleo y la estabilidad financiera. El indicador de desempleo es muy preocupante en

varios paises, solo el crecimiento econdmico ayudara a su mejora.

Los Estados miembros de la Eurozona han avanzado en la correccion de sus
desequilibrios, pero la lentitud de la recuperacion ha sido un obstaculo para la reduccién
de los mismos y los riesgos macroecondémicos relacionados. El crecimiento ha sido
inferior al esperado, llegando casi al estancamiento en potencias como ltalia, Alemania
y Francia. El crecimiento del crédito sigue siendo debil, a pesar de politicas monetarias
expansivas, ya que la demanda es discreta y el sector privado sigue inmerso en un
proceso de desapalancamiento. Un periodo prolongado de inflacibn muy baja ha
entorpecido, también, la buena marcha de desapalancamiento, por el efecto que tiene la
inflacion en la dilucién de la deuda; cuando ésta es superior al tipo de interes. A lo que
se ha afiadido los riesgos geopoliticos ocasionados por tensiones con paises vecinos del
Este (Rusia y Ucrania). El bajo nivel de actividad mantiene el desempleo en niveles

inaceptables. Este panorama sin duda influira en el crecimiento econémico esperado.
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La estrategia de respuesta de cada uno de los Estados miembros debe
adaptarse a su situacion individual, pero tengamos en cuenta la dimension

general (zona euro) y los posibles efectos contagio.

Los desequilibrios macroecondmicos en sus diferentes formas plantean
problemas y riesgos macroecondmicos que son ante todo de caracter nacional.
Desequilibrios relativos a la sostenibilidad de la balanza de pagos, competitividad,
endeudamiento, presiones a favor del desapalancamiento, estabilidad
financiera...afectan a la capacidad de cada economia de genera crecimiento sélido y
sostenido y de crear puestos de trabajo. Sin embargo, seamos conscientes de la
interrelacion entre las economias de la UE, a través de los cuales los desequilibrios

pueden contagiarse de un pais a otro.

Fomentar inversiones eficientes para restablecer el potencial de

crecimiento es una prioridad clave.

Durante los ultimos siete u ocho afos, desde el comienzo de la crisis, el
potencial de crecimiento de la UE se ha reducido. Factores como la evolucién
demogréfica a largo plazo, la escasa mejora de productividad y la poca acumulacion de
capital seran determinantes para las perspectivas futuras. El papel de la I+D como motor
de crecimiento se ha reducido en los Gltimos afios, el ratio de inversion sigue siendo hoy

inferior a la de hace unos afios en casi toda la Zona Euro.

El reequilibrio de la balanza por cuenta corriente sigue siendo
asimetrico por la debilidad de la demanda.
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Paises como Irlanda, Chipre, Espafia y Portugal han corregido sus déficits de su
balanza por cuenta corriente. El aumento de las exportaciones ha desempefiado un papel

importante en 2013.

La competitividad ha mejorado en varias economias. Los CLU disminuyeron en
2013, en algunos paises periféricos de la zona de euro como Espafia, Irlanda y Chipre de
manera importante con la bajada de salarios. Esta disminucion ha sido generalizada en
todos los sectores de las economias. En otros paises

La pérdida de cuota en el mercado de exportacion se ha moderado en la

mayoria de paises de la Eurozona.

En el sector privado todavia queda una labor importante de desapalancamiento.
La deuda del sector privado, tanto hogares como empresas no financieras, sigue siendo
elevada; seran necesarios ajustes profundos en el futuro. El ritmo del proceso de

desapalancamiento esta siendo mas lento que en los Estados Unidos.

Gracias a los esfuerzos de saneamiento de la hacienda publica de los

altimos afios, se prevé una disminucién del ritmo del ajuste presupuestario.

Los Estados miembros de la zona euro prevén continuar la reduccion de déficits.
Sin embargo se observa una ralentizacion en la reduccién prevista del déficit. En
algunos casos siguen existiendo retos significativos para las administraciones mas
endeudadas (Grecia, Portugal, Italia, Irlanda, Chipre), o para aquellos paises en los que
el aumento de la ratio deuda/P1B ha sido rapidisimo (Espafia). Los retos que se plantean

dichos paises son mas importantes por el elevado endeudamiento de su sector privado.
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La situacion social y del mercado de trabajo sigue siendo muy grave.

Desde 2013 el desempleo se ha estabilizado en niveles histéricamente elevados
en la Zona euro (12% en 2014), aunque la situacion varia significativamente dentro de
la ZE. Con las actuales previsiones de crecimiento mas lento, se esperan que estos
niveles de desempleo persistan durante mas tiempo, con ademas, amplias diferencias

entre Estados miembros.

En el dltimo afio se han observado que algunos paises han interrumpido esta
caida del empleo en sectores de bienes y servicios exportables lo que refleja los

cambios estructurales en curso.

El ndmero de personas en riesgo de pobreza y exclusion social se ha
incrementado en 8,7 millones desde el inicio de la crisis, con diferencias crecientes

entre los Estados miembros.

Tras alcanzar una cota maxima del 23,6% en 2013, el desempleo juvenil afect6 a
5,6 millones de jovenes dicho afio. Paises muy afectados como Espafia, Portugal, Italia,
Grecia, donde esta tasa supera el 40%.

Los ingresos de los hogares han registrado un fuerte retroceso después de 2011.
La desigualdad en la distribucion de la renta esta creciendo entre los Estados miembros
y dentro de ellos, especialmente en aquellos que maéas altas tasas de desempleo
comparten. En la mayoria de los paises afectados, el prolongado perido de recesion, el
creciente desempleo de larga duracion y el debilitamiento a lo largo del tiempo del
efecto de las transferencias sociales estan generando riesgos de pobreza.

Movilidad laboral.- Estados miembros con los PIB per capita mas bajos hacia los
Estados miembros con PIB per capita mas elevados, han seguido representando el
grueso de los desplazamiento . La tasa de “sobrecualificacion” sigue siendo elevada
entre trabajadores moviles; muchos trabajadores con un elevado nivel de formacién

ocupan puestos de trabajo de baja o media cualificacion.
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5 DESEQUILIBRIOS

MACROECONOMICOS
RIESGOS EN LA ZONA EURO: Observaciones
especificas por pais

Y

Después de haber profundizado en el analisis comparado para todos los paises de

la Zona Euro para todos los indicadores que he seleccionado; me parecia interesante

aportar un estudio individualizado por pais. Sirviéndome de los mismos Informes sobre

Mecanismos de Alerta he trabajado en separar los indicadores seleccionados
individualmente por Estado miembro. ( Ver ANEXOS I, I, 11l y IV) De esta forma he

podido aportar la evolucién en el periodo 2010 — 2013 de cada pais de forma individual.

Se puede ver con claridad en las tablas aportadas el efecto, en algunos casos, el

resultado de los ajustes y medidas adoptadas por cada Estado, en el animo de corregir

los desequilibrios manifiestos.

5.1 Bélgica.

Tabla 1: Evolucién anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

UMBRALES

BELGICA BE 2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracion Propia

Variacion
porcentual
interanual
PIB real

2,3
1,8
0,1
0,3

Saldo
Balanza
por CC
-4/6%
-0,6
-0,3
-0,4
-1,6

Variacion

porcentual de Deuda
las cuotas de del
mercado de las CLU sector

exportaciones
-6%

-15,4

-10,2

-14,9

9,1

nominales Publico

+9% 60%
8,5 96
6,2 98
6,6 100
8,6 105

Tasa  de
desempleo
10%

7,7

78

7,7

7,7

Merece especial seguimiento a los desequilibrios referidos a competitividad exterior,

observamos que las cuotas del mercado de exportacion, a pesar de la evolucién positiva,

se mantienen por encima de los umbrales recomendados.

También merece mencion

especial la deuda del sector publico, claramente superior al 60% de umbral.
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5.2 Alemania.
Tabla 2: Evolucién anual de indicadores seleccionados para andlisis 2010 — 2013.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual Saldo las cuotas de del
interanual Balanza mercado de las CLU sector  Tasa de
PIB real por CC exportaciones nominales Publico desempleo
UMBRALES -4/6%  -6% +9% 60% 10%
ALEMANIA DE 2010 3,7 59 -8,3 6,6 83 7.5
2011 3 5,9 -8,4 5,9 81 6,9
2012 0,7 6,5 -13,1 3 81 6,2
2013 0,1 6,7 -10,7 6,4 77 5,6

Fuente: Elaboracién Propia

Estos superavits de la balanza por cuenta corriente resultan de una baja demanda
interna, asi como de una fuerte competitividad. Es necesario abordar la debilidad de la
demanda y de la inversion; esto frena el crecimiento economico de Alemania que
condiciona fuertemente de manera indirecta el propio crecimiento de la zona euro por su

potencialidad.

5.3 Al 1a.

Tabla 3: Evolucién anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual  Saldo las cuotas de del
interanual Balanza mercado de las CLU sector  Tasa de
PIB real por CC exportaciones nominales Publico desempleo
UMBRALES -4/6%  -6% +9% 60% 10%
AUSTRIA AT 2010 23 3,5 -14,8 8,9 72 4,3
2011 2,7 2,2 -12,7 5,9 72 4,4
2012 09 2,2 -21,2 4,1 74 4,3
2013 0,2 1,4 -17 6,4 81 4,5

Fuente: Elaboracion Propia

Destacamos la ralentizacion en su crecimiento del PIB y una deuda publica

ligeramente por encima del umbral recomendado.
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5.4 Chipre.

Tabla 4: Evolucién anual de indicadores seleccionados para andlisis 2010 — 2013.

UMBRALES

CHIPRE CY 2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracién Propia

Variacion
porcentual Saldo
interanual  Balanza
PIB real por CC
-4/6%
1,1 -12,1
0,5 -8,4
-2,4 -6,7
-5,4 -4

Variacion

porcentual de

las cuotas de

mercado de las CLU
exportaciones  nominales
-6% +9%
-19,4 7,2

-16,4 8,8

-26,6 0,8

-27,2 -5,9

Deuda
del

sector

Publico

60%

62
71
87
102

de
desempleo
10%

Tasa

51
6,6
8,7
11,9

Son varios los indicadores que superan el umbral indicativo. Muy preocupante la

profunda recesion en la que esta inmerso, dos afios consecutivos en recesion. Ademas la

perdida en cuota de mercado de las exportaciones se aproxima al 30%, lo que muestra el

grave problema de competitividad que padece. Es cierto que los CLU se han moderado

este Gltimo afio y esto puede favorecer para revertir esta situacion. La deuda publica ya

se situa por encima del 100% del PIB y todo esto ha precipitado una escalada en las

cifras de desempleo realmente preocupantes.

5.5 Estonia.

Tabla 5: Evolucién anual de indicadores seleccionados para andlisis 2010 — 2013.

UMBRALES

ESTONIA EE 2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracién Propia

Variacion
Variacion porcentual  de
porcentual ~ Saldo las cuotas de
interanual Balanza  mercado de las CLU
PIB real por CC exportaciones nominales
-4/6% -6% +9%
2,3 -0,8 -0,9 9,3
8,3 2,8 11,1 -6,2
3.9 0,9 6,5 -2,8
1,6 -1,2 14 9,6

Deuda

del sector Tasa de
Pablico  desempleo
60% 10%

7 12

6 14,4

10 13,2

10 10,3
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Unicamente sefialamos su alta tasa de desempleo, ligeramente superior en el 2013 al

10%

5.6 Grecia.

Tabla 6: Evolucién anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

UMBRALES

GRECIA EL 2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracién Propia

Variacion
porcentual
interanual
PIB real

=315
-7,1
-6,4
-3,9

Saldo
Balanza
por CC
-4/6%

-12,1
-10,4
=5
8.9

Variacion
porcentual  de
las cuotas de
mercado de las
exportaciones
-6%

-20

-18,7
-26,7
-2

CLU
nominales
+9%

12,8
41
-8,1
-10,3

Deuda
del
sector
Publico
60%

145
171
157
175

Tasa de
desempleo
10%

9,9

13,2
18,2
23,3

Desde mayo de 2010 ha recibido ayuda financiera en apoyo del ajuste

macroeconomico. En el cuadro de indicadores varios de ellos siguen siendo superiores a

los umbrales indicativos; las pérdidas de cuota en el mercado de exportacion, la deuda

del sector publico y la tasa de desempleo. En 2013 continua el ajuste de la balanza por

cuenta corriente, principalmente impulsado por la reduccion de importaciones y el

aumento del turismo. Las exportaciones siguen muy débiles como se pone de manifiesto

en el indicador, claramente excedido, de cuota de mercado de exportaciones, donde la

reduccion supera el 27%. Grecia esta recuperando la competitividad de costes, tal y

como se refleja en la reduccién drastica de los costes laborales unitarios. Por otra parte

la deuda de las administraciones publicas sigue siendo muy elevada mientras que la tasa

de desempleo es muy alta, acompafiado el altisimo desempleo juvenil, desempleo de

larga duracion y el aumento de la pobreza.
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5.7 Espana.

Tabla 7: Evolucién anual de indicadores seleccionados para andlisis 2010 — 2013. Espafia.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual Saldo las cuotas de del
interanual Balanza mercado de las CLU sector  Tasa  de
PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo
UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%
ESPANA ES 2010 -01 -6,5 -11,6 3,3 61 16,5
2011 0,4 -4,3 -7,6 -2,1 69 19,9
2012 -1,6 -3,1 -14,6 -5,6 86 22,3
2013 -1,2 -0,7 -7,1 -4,6 92 24

Fuente: Elaboracién Propia

En el cuadro de indicadores, algunos de ellos, se sitGan por encima de los umbrales
indicativos. Concretamente las cuotas en el mercado de las exportaciones, la deuda del

sector publico y la tasa de desempleo.

El indicador de la balanza por cuenta corriente se sitia muy por debajo del umbral
debido a la contraccién de la demanda interna. Las pérdidas acumuladas de cuotas de
los mercados exteriores siguen estando por encima del umbral. La mejora de las
exportaciones es atribuible al impulso de la competitividad de costes, como vemos en el
comportamiento de la ratio de los Costes Laborales Unitarios. La deuda puablica ha
aumentado considerablemente como consecuencia del elevado déficit de las
administraciones publicas. Es especialmente resefiable la alta tasa de desempleo que ha
aumentado progresivamente. El Gltimo afio (Instituto Nacional de Estadistica, 2014) ha
comenzado a disminuir a medida que se recuperan tasas positivas de crecimiento del
PIB y las recientes reformas del mercado laboral. Unas cifras altisimas de paro juvenil y

larga duracion generan desigualdades sociales y ponen en jaque el crecimiento futuro.
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5.8 Finlandia.

Tabla 8: Evolucién anual de indicadores seleccionados para andlisis 2010 — 2013.

UMBRALES

FINLANDIA FI 2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracién Propia

Variacion
porcentual
interanual
PIB real

3,6
2,7
-0,8
-1,2

Saldo
Balanza
por CC
-4/6%

2,1
0,6
-0,5
-1,7

Variacion
porcentual de
las cuotas de
mercado de las
exportaciones
-6%

-18,7
-22,9
-30,8
-32,2

CLU
nominales
+9%

12,3
91
4,8
Oi5

Deuda
del
sector
Publico
60%

48
49
54
56

Tasa de
desempleo
10%

1,7
8,1
8

7,9

Finlandia experimenta desequilibrios relativos a la evolucion de la competitividad.

Observamos unos niveles claramente superiores en el indicador de evolucion de las

cuotas de mercado de exportacion y la evolucion de los costes laborales unitarios. Sus

exportaciones han perdido cuota mas rapidamente que el resto de la eurozona. La

evolucion de los CLU ha afectado negativamente a la competitividad de los costes.

5.9 Fr 1a.

Tabla 9: Evolucién anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

UMBRALES

FRANCIA FR 2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracion Propia

Variacion
porcentual
interanual
PIB real

15
1,7
0

0,3

Saldo
Balanza
por CC
-4/6%

-1,7
-1,6
-1,8
AL

Variacion
porcentual de
las cuotas de
mercado  de
las
exportaciones
-6%

-19,4
11,2
14
113

CLU

nominales

+9%

7,2
6

41
3,9

Deuda
del
sector
Publico

60%

82
86
90
92

Tasa  de
desempleo
10%

9

9,6
9,9
9,8

Nuestro pais vecino presenta desequilibrios a destacar referidos al deterioro de la

balanza comercial y de la competitividad, asi como altas tasas de deuda del sector
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publico. EI comportamiento de las exportaciones es fragil, con considerables pérdidas
de la cuota en el mercado exterior. Un creciente ratio de deuda publica que se acerca al
100% del PIB. Sefialaremos también el deuda publica sobre el 100% del PIB. Asimismo
la tasa de desempleo se acerca al umbral maximo. Francia ha presentado un bajo

crecimiento y baja inflacion en los afios considerados.

5.10Irlanda.

Tabla 10: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual Saldo las cuotas de del
interanual Balanza mercado de las CLU sector Tasa  de

PIB real por CC exportaciones nominales Puablico desempleo

UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%
IRLANDA IE 2010 -0,4 -2,7 -12,8 -2,3 93 10,6
2011 14 0 1282 -12,8 106 15,8
2012 0,2 2,3 -16,3 -10,4 117 14,4
2013 0,2 11 -4,9 1,3 123 14,2

Fuente: Elaboracién Propia

Los desequilibrios importantes que muestra Irlanda se refieren al endeudamiento del
sector publico y la situacion del mercado de trabajo. Mejor comportamiento han
presentado las exportaciones que crecen de manera importante. La tasa de desempleo se
mantiene por encima del umbral, destacando que el paro de larga duracion rebasa el
50%.
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5.11 Italia.

Tabla 11: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual  Saldo las cuotas de del
interanual  Balanza mercado de las CLU sector Tasa de
PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo
UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%
ITALIA IT 2010 15 -2,8 -19 7,8 118 7,6
2011 0,4 -2,9 -18,4 4,4 121 8,2
2012 -2,5 -2,3 -23,8 3,1 127 9,2
2013 -1,9 -0,9 -18,4 4,1 128 10,4

Fuente: Elaboracién Propia

Los desequilibrios observados se refieren en particular al nivel sumamente elevado
de deuda publica, impulsada por el crecimiento real negativo. EIl cuadro adjunto revela
que, ademas del mencionado, varios indicadores rebasan el umbral: pérdida de cuota en
el mercado de la exportacion y la tasa de desempleo. La debilidad econdmica también
se refleja en el incremento progresivo del desempleo. En un contexto de bajo
crecimiento e inflacion, es especialmente importante abordar estos desequilibrios,
debido al tamafio de su economia y su potencial contagio que podria afectar a la zona

euro.

5.12 Lituania.
Tabla 12: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual  Saldo las cuotas de del
interanual Balanza mercado de las CLU sector Tasa de
PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo
UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%
LITUANIA LT 2010 14 -2,3 13,9 0,8 38 12,5
2011 59 0 25,2 -8,4 39 15,6
2012 3,7 -1,3 29,3 -4,6 41 15,6
2013 3,3 -1,2 22,1 6 39 13,5

Fuente: Elaboracion Propia
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En el cuadro adjunto solo observamos el indicador de tasa de desempleo por encima
del umbral recomendado. EI comportamiento de las exportaciones parece sélido, con un
aumento sustancial de cuotas en el mercado de exportacion. El indicador de
competitividad del CLU ha aumentado moderadamente debido a tensiones observadas

en el mercado de trabajo.

Este comportamiento favorable puede verse afectado por las sanciones impuestas por
Rusia que pueden frenar las exportaciones y el PIB a corto plazo. También cabe sefalar
el riesgo geopolitico por su exposicion a la crisis entre Ucrania y Rusia, que podria
afectar a su crecimiento. EI desempleo mantiene un buen ritmo de decrecimiento y

podria estar alrededor del umbral en poco tiempo.

5.13 Luxemburgo.

Tabla 13: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion

porcentual de

Variacion las cuotas de Deuda
porcentual Saldo mercado  de del
interanual Balanza las CLU sector Tasa de

PIB real por CC exportaciones nominales Publico desempleo

UMBRALES -4/6%  -6% +9% 60% 10%

LUXEMBURGO LU 2010 2,7 6,4 3,2 A48 19 4,9
2011 1,7 7,5 -10,1 12,5 18 4,8
2012 -0,2 7 -18,3 9,8 22 4,8
2013 2 55 2,2 10,5 24 53

Fuente: Elaboracion Propia

Solamente el indicador de Costes Laborales Unitarios supera el umbral méximo. El
superdvit de la balanza por cuenta corriente de Luxemburgo siguioé reduciéndose en

2013 como consecuencia del auge de las importaciones.
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5.14 Letonia.

Tabla 14: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion

porcentual de

Variacion las cuotas de Deuda
porcentual Saldo mercado  de del
interanual Balanza las CLU sector Tasa de

PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo

UMBRALES -416%  -6% +9% 60%  10%
LETONIA LV 2010 -03 -0,5 14 -0,1 45 14,3
2011 55 3.1 23,6 -15 42 18,1
2012 5 -0,6 12,3 5,8 41 16,9
2013 4,2 -2,8 8,4 10,5 38 14,4

Fuente: Elaboracién Propia

Algunos indicadores rebasan el umbral indicativo; estos son: Coste Laboral Unitario
y Desempleo. La balanza por cuenta corriente de Letonia arroja en pequefio déficit. El

ratio de deuda publica estd muy por debajo del umbral indicado.

La exposicion de Letonia a riesgos geopoliticos, en particular, el conflicto entre

Rusia y Ucrania, empeora el potencial de crecimiento del pais.

El desempleo aln se mantiene, a pesar de una ligera mejoria, en niveles muy

superiores a los indicados.

5.15 Malta.
Tabla 15: Evolucién anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion

porcentual de

Variacion las cuotas de Deuda
porcentual Saldo mercado de del
interanual Balanza las CLU sector Tasa de

PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo

UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%

MALTA MT 2010 29 -5,4 6,9 7,7 69 6,6
2011 1,9 -4,3 11,7 58 71 6,8
2012 0,8 -1,6 4,5 4,9 71 6,6
2013 2,5 4 -4 9,5 70 6,4

Fuente: Elaboracion Propia
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Los riesgos macroecondémicos de Malta no constituyen un riesgo sustancial. Algunos

indicadores se sitan por encima del umbral indicado como son: Costes Laborales

Unitarios y Endeudamiento Publico. El reequilibrio ha seguido avanzando y la balanza

por cuenta corriente ya es excedentaria en 2013. El aumento de los CLU se situd justo

por encima del umbral, esto puede ser un riesgo para la erosion de su competitividad si

persiste.

5.16 Paises Bajos.
Tabla 16: Evolucién anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

UMBRALES

PAISES NL 2010

BAJOS
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracion Propia

Variacion
porcentual
interanual
PIB real

1,7

-1,2
-0,7

Saldo
Balanza
por CC
-4/6%

5

Variacion
porcentual de
las cuotas de
mercado  de
las
exportaciones
-6%

-8,1

-8,2
-12
-9,2

CLU
nominales
+9%

7,4

58
3,3
6,3

Deuda
del
sector
Publico
60%

63

66
71
69

Tasa

de

desempleo

10%
3,8

42
47
55

Algunos indicadores del cuadro adjunto se sitian por encima de los umbrales

indicativos, a saber: el superavit de la balanza por cuenta corriente, las pérdidas de

cuota en el mercado de exportacion y el nivel de deuda del sector publico. EI amplio

superavit de la balanza por cuenta corriente de los Paises Bajos es el resultado del

elevado nivel de ahorro nacional.

59



5.17 Portugal.

Tabla 17: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion

porcentual de

Variacion las cuotas de Deuda
porcentual Saldo mercado  de del
interanual Balanza las CLU sector Tasa de

PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo

UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%

PORTUGAL PT 2010 14 =Ll -8,6 51 98 10,4
2011 -1,7 =03 98 0,9 108 11,9
2012 -3,2 -6,5 -16 =53 124 13,6
2013 -1,4 -2,5 B8 -3 128 15

Fuente: Elaboracién Propia

Entre mayo 2011 y junio 2014 Portugal recibié ayuda financiera en apoyo de un
programa de ajuste macroecondémico. Portugal ha realizado progresos considerables
hacia la correccion de las deficiencias de su economia y la reduccion de los riesgos
macroecondmicos. No obstante, el cuadro de indicadores muestra varios indicadores
siguen siendo superiores a los umbrales indicativos, tales como la deuda publica y el
desempleo. Destacamos la mejora en el déficit de la balanza impulsado por las
exportaciones y la reduccién de las importaciones. Estos aumentos son coherentes con
los signos de mejora de la competitividad de costes que se refleja en la disminucién de

los costes laborales unitarios.

La deuda de las administraciones publicas también sigue siendo muy elevada, asi

como el desempleo.
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5.18 Eslovenia.
Tabla 18: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion
Variacion porcentual de Deuda
porcentual Saldo las cuotas de del
interanual Balanza mercado de las CLU sector Tasa de
PIB real por CC  exportaciones nominales Publico desempleo
UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%
ESLOVENIA SI 2010 14 -3 -5,9 15,7 39 5,9
2011 0,6 -0,4 -6,1 8,3 47 7,1
2012 -2,5 1,2 -19,9 0,4 54 8,1
2013 -1 2,8 -16,6 1,3 70 9,1

Fuente: Elaboracién Propia

En marzo de 2014, la Comision concluyo que Eslovenia estaba experimentando
desequilibrios econdmicos excesivos que requerian un seguimiento especifico. Algunas
particularidades como un debil gobierno corporativo, un alto nivel de participacion del

Estado y un nivel creciente del endeudamiento publico.

La balanza por cuenta corriente ha proseguido su fuerte correccion hasta alcanzar
un superdvit, gracias al aumento de las exportaciones. La recuperacion de la
competitividad de precios y costes ha sido limitada, ya que los costes laborales unitarios
simplemente se han estabilizado tras fuertes incrementos experimentados en los
primeros afios de la crisis. Las recapitalizaciones de los bancos por parte del Gobierno
han disparado la deuda publica. La tasa de desempleo se ha situado en niveles maximo
en 2013.
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5.19 Eslovaquia.

Tabla 19: Evolucion anual de indicadores seleccionados para analisis 2010 — 2013.

Variacion

porcentual de

Variacion las cuotas de Deuda
porcentual Saldo mercado  de del
interanual Balanza las CLU sector  Tasa de

PIB real por CC exportaciones nominales Publico desempleo

UMBRALES -4/6%  -6% +9% 60% 10%

ESLOVAQUIA SK 2010 4,2 -4,1 32,6 10,1 41 12
2011 3.2 -2,1 20,9 4,4 43 13,4
2012 1,8 -1,7 4,2 0,9 52 14
2013 14 0,2 -2,2 2,5 55 14

Fuente: Elaboracion Propia

Solo un indicador rebasa el umbral establecido, la tasa de desempleo. La balanza por
cuenta corriente ha experimentado una mejora progresiva en los afios estudiados,
llegando al superavit. La evolucion de los costes laborales unitarios tampoco presenta
preocupacion alguna. ElI desempleo sigue siendo el problema mas acuciante de la

politica econdémica, habida cuenta de sus repercusiones sociales.

5.20 umen

En resumen podriamos decir que la primera aplicacién del procedimiento
desequilibrio macroeconomico tiene lugar en una situacion economica dificil dominada
por la inquietud acerca de la deuda soberana. Todos los estados miembros estan
procediendo a ajustes para superar la crisis, aunque los retos que afrontan a nivel
individual son diferentes en amplitud y gravedad. Ademas de corregir los significativos
desequilibrios que se han acumulado en los dltimos afios, la Union y los Estados
miembros también estan abordando los retos interrelacionados que plantea el bajo
crecimiento y el alto desempleo, la garantia de una hacienda publica sostenible y el
restablecimiento de la estabilidad del sistema financiero. El objetivo de reducir los
desequilibrios también se reconoce en el contexto del G-20, en donde se ha establecido
un procedimiento de supervision a fin de promover un reequilibrio ordenado de las

condiciones de crecimiento de la economia mundial.

62



Los Estados miembros estan procediendo a un ajuste de los desequilibrios
macroeconomicos, especialmente aquellos que tienen o tenian altos déficits exteriores y
amplios desequilibrios en la situacion financiera de las economias domésticas y/o de las
empresas y en el sector publico. Este proceso, al que le queda ain bastante camino por
recorrer, ha llevado a algunos Estados miembros a una subida significativa de los
niveles de desempleo y a una reduccion del nivel de actividad econdmica a corto plazo.
Como se pone de relieve en el Estudio Prospectivo Anual sobre el crecimiento, unas
reformas que fomenten el incremento de productividad seran de particular importancia
para los Estados miembros que sufren desequilibrios macroecondémicos, gracias a sus
efectos positivos sobre el potencial de produccién y la capacidad de ajuste. En la
situacion actual, los riesgos de que aparezcan desequilibrios provocados por la demanda
son generalmente bajos, aunque podrian volver a aparecer presiones sobre los mercados

de activos una vez reanimado el crecimiento.

Los paises sometidos a un programa ya son objeto de una supervision reforzada de su
situacion y politica econdmica, por lo que no son examinados en el marco del
procedimiento de desequilibrio macroecondmico. Concretamente se trata de Grecia,

Irlanda, Portugal y Rumania.

Partiendo de una lectura econdémica del cuadro de indicadores, la Comision considera
justificado un analisis complementario para examinar mas de cerca cuestiones que
afectan a varios Estados miembros. Este enfoque global refleja el hecho de que se trata
de la primera aplicacion de la supervision en el marco de este procedimiento y, por
consiguiente, también ha de contemplar la correccion de los desequilibrios acumulados
anteriormente. Los Estados examinados son: Bélgica, Bulgaria, Dinamarca, Espafia,

Francia, Italia, Chipre, Hungria, Eslovenia, Finlandia, Suecia y el Reino Unido.

Los Estados sefialados tienen planteados diferentes retos y riesgos potenciales, con
inclusion de posibles efectos contagios. Algunos Estados deben corregir sus
desequilibrios acumulados tanto a nivel interno como externo. Tendran que reducir sus
altos niveles de endeudamiento y recobrar competitividad con objeto de mejorar las
perspectivas de crecimiento y los resultados de las exportaciones. Un analisis
exhaustivo contribuird a evaluar los factores de la evolucion de la evaluacién de la
productividad, la competitividad y el comercio, asi como las implicaciones del nivel

acumulado de endeudamiento y el grado de relacion entre los desequilibrios de varios
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Estados miembros. Algunos paises estan experimentado un rapido proceso de ajuste
debido en parte a los efectos del proceso de aproximacion econdmica y esta evolucién
puede requerir un examen mas detenido. A pesar de unos buenos resultados
macroeconomicos generales, algunos paises presentan una evolucion de sus mercados
de activos, especialmente del mercado inmobiliario, y una continua acumulacion de

deuda del sector privado que también justifican un estudio mas a fondo.

La lectura econémica de los indicadores apunta a la necesidad de proceder a un
analisis horizontal mas detenido de los factores y las implicaciones para la politica
econdémica de los amplios y sostenidos superavits de la balanza por cuenta corriente,
sobre todo en algunos Estados miembros de la zona del euro. La Comision emprendera
nuevas evaluaciones de la divergencia de los resultados econdmicos entre los Estados
miembros, estudiando particularmente las interrelaciones comerciales y financieras
entre los paises con deficit o superavit asi como las formas de proseguir el reequilibrio a
nivel de la zona euro y de la economia mundial. También evaluara el papel de factores
estructurales, tales como el funcionamiento de los mercados de servicios, como factor
impulsor de unos superavits sostenidos, a través de sus efectos sobre la inversion y el
consumo internos, apuntando asi a la necesidad de formular orientaciones para las
politicas econdmicas. En este contexto, la Comision también estudiara mas a fondo el

papel de los efectos del proceso de aproximacion econémica.

6 Conclusionesy Reflexion. El reto de la Unidn Fiscal
Europea

La Gran Recesion ha sacado a flote algunas de las debilidades de la Union
Monetaria. Ha puesto de manifiesto, en definitiva, las consecuencias de una union
monetaria incompleta. Los paises menos competitivos de la zona euro fueron
acumulando importantes desequilibrios, en términos de déficit por cuenta corriente y de
endeudamiento, durante la etapa del boom, en el periodo que discurre desde la creacién

del euro hasta el afio 2008, con el estallido de la crisis.

Estos desequilibrios nunca hubieran alcanzado la dimension que llegaron a adquirir
fuera del euro, puesto que el tipo de cambio o el tipo de interés hubieran servido de

sefial de alerta preventiva, 0 de mecanismo corrector a posteriori, en caso de necesidad.
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En el momento del arranque de la moneda Unica no se valor6é adecuadamente lo
que significaba para los paises menos competitivos renunciar a estos dos instrumentos,
o0 bien se infravaloraron las consecuencias de los desequilibrios internos dentro de los
distintos paises de la zona euro. Se creia, erroneamente, que los desequilibrios que se
pudieran llegar a alcanzar entre paises de la eurozona no revestian mayor gravedad que
aquellos que pudieran producirse entre regiones de un mismo pais. Se pensé que en uno
y otro caso se daba la coincidencia fundamental: tanto las regiones de un mismo pais

como los paises de la zona euro comparten la misma moneda.

La realidad ha demostrado lo errénea que era esta hipotesis. Las regiones de un
mismo pais comparten la misma moneda, pero ademas, comparten otras cosas
esenciales para que funcione una unidon monetaria, que son: union fiscal, unién bancaria
y union politica. Todas ellas son necesarias para que funcione adecuadamente una

moneda Unica.

Obviamente, una unidon monetaria necesita instituciones monetarias (el BCE) y
una politica monetaria comun. Sin embargo, esta es una condicion necesaria pero no
suficiente. Necesita ademas una mayor integracion en otros ambitos. Una union
monetaria no resulta viable sin integracién fiscal e integracién bancaria, y estas no son

posibles sin integracion politica.

Esta integracion de politicas solo es posible mediante la creacion de instituciones
comunes que actlen a nivel de la Union Europea (o de la zona euro), como ocurre en el
terreno monetario con el BCE. Es decir, con la creacion de instituciones de inspiracién

federal.

La conclusion, en realidad, podria ser que no hay moneda sin Estado. No existen
areas monetarias sin un poder politico detréds. La zona euro debe avanzar hacia su
institucionalizacion politica, o resultara muy dificil garantizar la estabilidad y

sostenibilidad de la union monetaria.

La integracion economica ha precedido a la integracion politica. Es cierto, que el
euro significa un paso importantisimo en el terreno de la integracién politica.
Representa renunciar a uno de los atributos basicos de la soberania nacional, como es la
soberania monetaria, para cederlo a una institucion comun, de inspiracion genuinamente

federal, como es el BCE. A partir de este momento, integracion politica e integracién
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econdmica tenian que ir de la mano. Resultard& muy dificil preservar los logros

conseguidos si no se dan pasos esenciales en el terreno de la integracion politica.

Uno de los campos en los que esta necesidad resulta mas acuciante es la de la
integracion fiscal. La Gran Recesion ha dejado al descubierto con crudeza hasta qué
punto es inmediata la conexion entre los problemas fiscales (derivados de la situacion
financiera y presupuestaria de los Estados integrantes de la moneda Unica) y aquellos

derivados de la existencia de un area monetaria Unica.
Estos problemas se concretan en tres puntos.

1. La unién monetaria ha conducido a la préactica anulacién de los mecanismos
macroecondmicos nacionales de caracter estabilizador, sin que estos
instrumentos hayan sido sustituidos por otros a nivel europeo. Esto ha ocurrido
con la politica monetaria, que es Unica a nivel europeo, y no puede adaptarse a
shocks singulares de un solo Estado miembro.

2. Las politicas fiscales nacionales también se han visto fuertemente limitadas con
la union monetaria. Las restricciones para incurrir en déficit publico y para
endeudarse se sittan en una escala superior, cuando el Estado soberano no puede
ejercer el control sobre su propia moneda, y son insalvables cuando se producen
episodios de crisis de solvencia de la deuda soberana.

3. A falta de la posibilidad del recurso de la devaluacion, y sin una accion
redistributiva del presupuesto del gobierno central, las desviaciones en términos
de competitividad solo se pueden corregir mediante el recurso a duros ajustes en
términos salariales y de destruccion de empleo en los paises menos
competitivos.

4. La falta de integracion fiscal produce un fuerte desequilibrio entre una solo
moneda y un solo banco central y dieciocho deudas soberanas, lo que se traduce
en el riesgo de contagio de las tensiones que se puedan producir en los mercados

de deuda hacia la confianza en la supervivencia de la misma moneda comun.

Desde el estallido de la crisis de la deuda soberana en 2009 se ha producido un
intenso proceso de transferencia de soberania desde los Estados miembros hacia la
Union Europea. Las medidas adoptadas a nivel europeo en numerosos campos para
salvar el euro han conducido a una institucionalizacién de la unién econémica y

monetaria de una gran transcendencia. Se ha producido una indiscutible “solidificacion”
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del euro. Esto se ha concretado en la creacion de diferentes mecanismos de rescate, la
decidida actuacion del BCE con medidas de caracter monetario como inyecciones de
liqguidez muy dirigidas a sostener la deuda soberana y las instituciones bancarias de los
paises en crisis. Ha habido serios avances hacia la union bancaria con la atribucion al
BCE de la supervision de las grandes entidades financieras y las medidas adoptadas de

caracter fiscal y presupuestario.

Las méas importantes han ido dirigidas a garantizar la disciplina fiscal de los Estados
miembros. Estas fueron recogidas en el “Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza de la Union Economica y Monetaria, el denominado Pacto Fiscal, de 1 de
marzo de 2012.

Debemos subrayar que el avance hacia la union fiscal se ha centrado casi
exclusivamente en este pilar, el de la disciplina presupuestaria de los Estados miembros.
No se ha avanzado nada en la configuracion de un gobierno comun (central/federal) con
los atributos fiscales que ello lleva aparejados. No existe un Tesoro comdn, el
presupuesto comunitario tiene un tamafio muy reducido (menor del 1% del PIB), los
recursos impositivos tienen un peso muy limitado. Dificilmente hablaremos de unién
fiscal si no avanzamos por este camino. Avanzar hacia la creacion de un genuino
gobierno fiscal europeo no deberia relajar la atencion sobre la disciplina fiscal de los

Estados membros; ambos caminos son necesarios y complementarios.

Existen diversas propuestas para caminar en esta senda: Aumentar el tamafio del
presupuesto comunitario, dotarlo de recursos impositivos propios, crear una agencia de
deuda a nivel europeo, entre otras. Estas propuestas se sitian mas en el terreno

academico que en el politico, ain.

Pero, ¢Cual es el problema de fondo, para no avanzar en la creacién de la union
fiscal?. Es incuestionable que desde 2010 se ha producido un muy intenso proceso de
transferencia de soberania desde los Estados miembros hacia las instituciones de la
Unién Europea (impensable en otros afios). Las instituciones de la UE tienen méas poder
que antes, pero el centro de gravedad se ha desplazado a instancias de inspiracién
intergubernamental (Consejo, Eurogrupo y Comision), en detrimento de las de

inspiracion “federal”.
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El propio terreno fiscal es un claro ejemplo de las limitaciones al no disponer de

un gobierno comun con las atribuciones que le son propias.

Las limitaciones de la via intergubernamental son importantes. En primer lugar,
supone una clara jerarquizacion entre los Estados miembros; en segundo lugar, esta via
conduce a dindamicas mas desagregadoras respecto al proyecto europeo. Ademas genera
rigideces y relantiza el proceso de toma de decisiones, incluso puede provocar su
blogueo. Por ultimo, conduce a la ruptura del principio democrético al romper la
correspondencia entre el &mbito de ejercicio de la democracia (el nacional) y el &mbito

de toma de decisiones (el europeo).

La unidén monetaria necesita de la unidn fiscal, y ambas la unién politica. Los progresos
en esta direccion son complejos y contradictorios. Considero que la realidad de la
integracion requiere de instituciones de origen democréatico que puedan actuar a nivel de

la Uni6n Europea.
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9 Anexos.

Anexo |. Indicadores Eurozona 2010

Variacion

Variacion porcentual de las

porcentual Saldo cuotas de

interanual ~ Balanza por mercado de las

PIB real CcC exportaciones

UMBRALES -4/6% -6%
BELGICA BE 2,3 -0,6 -15,4
ALEMANIA DE 3,7 5,9 -8,3
AUSTRIA AT 2,3 3,5 -14,8
CHIPRE o 1,1 12,1 -19,4
ESTONIA EE 2,3 0,8 -0,9
GRECIA EL 3,5 -12,1 -20
ESPANA ES -0,1 -6,5 -11,6
FINLANDIA FI 3,6 2,1 -18,7
FRANCIA FR 1,5 -1,7 -19,4
IRLANDA IE -0,4 -2,7 -12,8
ITALIA IT 1,5 -2,8 -19
LITUANIA LT 1,4 -2,3 13,9
LUXEMBURGO 1V} 2,7 6'4 3,2
LETONIA Lv -0,3 -0,5 14
MALTA MT 2,9 -5,4 6,9
PAISES BAJOS NL 1'7 5 —8,1
PORTUGAL PT 1,4 =1L, 2 -8,6
ESLOVENIA S| 1,4 -3 -5,9
ESLOVAQUIA SK 4,2 -4,1 32,6

CLU
nominales

+9%
8,5
6,6
8,9
7,2
9,3
12,8
3,3
12,3
7,2
2,3
7,8
0,8
17,3
0,1
7,7
7,4
5,1
15,7
10,1

Deuda del
sector
Publico
60%

118
38
19
45
69
63
93
39
41

Tasa de
desempleo

10%
7,7
7,5
4,3
51

12
9,9

16,5

7,7
9

10,6
7,6
12,5
4,9
14,3
6,6
3,8
10,4
5,9

12

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo Il. Indicadores Eurozona 2011

UMBRALES

BELGICA
ALEMANIA
AUSTRIA
CHIPRE
ESTONIA
GRECIA
ESPANA
FINLANDIA
FRANCIA
IRLANDA
ITALIA
LITUANIA
LUXEMBURGO
LETONIA
MALTA
PAISES BAJOS
PORTUGAL
ESLOVENIA

ESLOVAQUIA

BE

DE

AT

(94

EE

EL

ES

Fl

FR

LT

L

Lv

MT

NL

PT

Sl

SK

Variacion

porcentual

interanual
PIB real

1,8
3
2,7
0,5
8,3
-7,1
0,4
2,7
1,7
1,4
0,4
5,9
1,7
5,5
1,9
1
Sl
0,6
3,2

Saldo
Balanza por
CcC

-4/6%
-0,3
5,9
2,2
-8,4
2,8

-10,4
-4,3
0,6
-1,6

0
-2,9

0
7,5
3,1
-4,3
7,5
9,1
-0,4
2,1

Variacion

porcentual de las

cuotas de
mercado de las
exportaciones

-6%
-10,2
-8,4
-12,7
-16,4
11,1
-18,7
-7,6
22,9
-11,2
12,2
-18,4
25,2
-10,1
23,6
11%
-8,2
-9,5
-6,1
20,9

CLU
nominales

+9%
6,2
5,9
5,9
8,8
-6,2
4,1
-2,1
9,1
6
-12,8
4,4
-8,4
12,5
-15
5,8
5,8
0,9
8,3
4,4

Deuda del
sector
Publico
60%
98
81
72
71
6
171
69
49
86
106
121
39
18
42
71
66
108
47
43

Tasa de
desempleo

10%
7,8
6,9
4,4
6,6
14,4
13,2
19,9
8,1
9,6
13,3
8,2
15,6
4,8
18,1
6,8
4,2
11,9
7,1
13,4

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo I11. Indicadores Eurozona 2012

Variacion
Variacion porcentual de
porcentual Saldo las cuotas de Deuda del
interanual ~ Balanza  mercado de las CLU sector Tasa de
PIB real por CC  exportaciones  nominales  Publico  desempleo
UMBRALES -4/6% -6% +9% 60% 10%
BELGICA BE 0,1 -0,4 -14,9 6,6 100 7,7
ALEMANIA DE 0,7 6,5 -13,1 3 81 6,2
AUSTRIA &y 0,9 2,2 -21,2 4,1 74 4,3
CHIPRE cy 22,4 -6,7 -26,6 0,8 87 8,7
ESTONIA EE 3,9 0,9 6,5 -2,8 10 13,2
GRECIA EL -6,4 -7,5 -26,7 -8,1 157 18,2
ESPANA ES -1,6 -3,1 -14,6 -5,6 86 22,3
FINLANDIA FI -0,8 -0,5 -30,8 4,8 54 8
FRANCIA FR 0 -1,8 -14 41 90 9,9
IRLANDA 3 0,2 2,3 -16,3 -10,4 117 14,4
ITALIA I 2,5 -2,3 -23,8 3,1 127 9,2
LITUANIA LT 3,7 -1,3 29,3 -4,6 41 15,6
LUXEMBURGO ] -0,2 7 -18,3 9,8 22 4,8
LETONIA Lv 5 -0,6 12,3 -5,8 41 16,9
MALTA MT 0,8 -1,6 4,5 4,9 71 6,6
PAISES BAJOS NL -1,2 8,8 2 3,3 71 4,7
PORTUGAL PT -3,2 -6,5 -16 -5,3 124 13,6
ESLOVENIA Sl -2,5 1,2 -19,9 0,4 54 8,1
ESLOVAQUIA sk 1,8 -1,7 4,2 0,9 52 14

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo V. Indicadores Eurozona 2013

UMBRALES

BELGICA
ALEMANIA
AUSTRIA
CHIPRE
ESTONIA
GRECIA
ESPANA
FINLANDIA
FRANCIA
IRLANDA
ITALIA
LITUANIA
LUXEMBURGO
LETONIA
MALTA
PAISES BAJOS
PORTUGAL
ESLOVENIA

ESLOVAQUIA

BE

DE

AT

(94

EL

ES

Fl

FR

LT

LU

Lv

MT

NL

PT

Sl

SK

Variacion

porcentual
interanual
PIB real

0,3
0,1
0,2
-5,4
1,6
-3,9
-1,2
-1,2
0,3
0,2
-1,9
3,3
2
4,2
2,5
o)
-1,4
3
1,4

Saldo
Balanza
por CC

-4/6%
-1,6
6,7
1,4
-4
-1,2
-3,9
-0,7
-1,7
-1,3
1,1
-0,9
-1,2
5,5
e
4
9,8
-2,5
2,8
0,2

Variacion
porcentual de
las cuotas de

mercado de las
exportaciones

-6%
-9,1
-10,7
-17
-27,2
14
27,3
71
-32,2
-13
-4,9
-18,4
22,1
2,2
8,4
-4
-9,2
-5,3
-16,6
5 5

CLU
nominales

+9%
8,6
6,4
6,4
-5,9
9,6
-10,3
-4.6
9,5
3,9
1,3
4,1
6
10,5
10,5
9,5
6,3
-3
1,3
2,5

Deuda
del sector
Publico
60%
105
77
81
102
10
175
92
56
92
123
128
39
24
38
70
69
128
70
55

Tasa de
desempleo

10%
7,7
5,6
4,5
11,9
10,3
23,3
24
7,9
9,8
14,2
10,4
13,5
5,3
14,4
6,4
5,5
15
9,1
14

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo V: Evolucion interanual del PIB real en la zona euro.

2010 2011 2012 2013 Promedio.

LT  LETONIA 0,3 5,5 5,0 4,2 3,6

LU ESLOVAQUIA 4,2 3,2 1,8 1,4 2,7

Sk ALEMANIA 3,7 3,0 0,7 0,1 19

FR  AUSTRIA 2,3 2,7 0,9 0,2 1,5

IE FINLANDIA 3,6 2,7 -0,8 =122 11

NL  IRLANDA -0,4 1,4 0,2 0,2 0,4

ES  ESLOVENIA 1,4 0,6 285 -1,0 0,4

PT  ITAUA 1,5 0,4 -2,5 31,9 -0,6

EL  CHIPRE 1,1 0,5 2,4 -5,4 -1,6

Fuente: Elaboracién Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo VI: Evolucion Saldo de la Balanza por cuenta corriente (en % del PIB).
Prom.

UMBRALES

PAISES BAJOS NL
LUXEMBURGO LU
ALEMANIA DE
AUSTRIA AT
ESTONIA EE
IRLANDA IE
ESLOVENIA S|
FINLANDIA FI
LETONIA Lv
BELGICA BE
LITUANIA LT
FRANCIA FR
MALTA MT
ESLOVAQUIA SK
ITALIA IT
ESPANA ES
PORTUGAL PT
CHIPRE cy
GRECIA EL

2010
-4/6%
5,0
6,4
5,9
3,5
-0,8
-2,7
-3,0
2,1
-0,5
-0,6
2,3
-1,7
-5,4
-4,1
-2,8
-6,5
-11,2
-18
-12,1

2011
-4/6%
7,5
7,5
5,9
2,2
2,8
0,0
-0,4
0,6
3,1
-0,3
0,0
-1,6
-4,3
2,1
-2,9
-4,3
-9,1
-8,4
-10,4

2012
-4/6%
8,8
7,0
6,5
2,2
0,9
2,3
1,2
-0,5
-0,6
-0,4
-1,3
-1,8
-1,6
-1,7
-2,3
-3,1
-6,5
-6,7
-7,5

2013
-4/6%
9,8
5,5
6,7
1,4
-1,2
1,1
2,8
-1,7
-2,8
-1,6
-1,2
-1,3
4,0
0,2
-0,9
-0,7
-2,5
-4,0
-3,9

7,8
6,6
6,3
2,3
0,4
0,2
0,2
0,1
-0,2
-0,7
-1,2
-1,6
-1,8
-1,9
-2,2
-3,7
-7,3
-7,8
-8,5

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo VII: Variacion porcentual de las cuotas de mercado de las exportaciones.

LETONIA v 14,0 23,6 12,3 8,4 14,6

32,6 20,9 4,2 -2,2 13,9
- -0,9 11,1 6,5 14,0 7,7
ELEE MT 6,9 11,7 4,5 -4,0 4,8

LUXEMBURGO LU 3,2

PORTUGAL
ALEMANIA
ESPANA ES
IRLANDA IE
ESLOVENIA Sl

BELGICA

AUSTRIA

ITALIA

FINLANDIA
Fuente: Elaboracién Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo VIII

UMBRALES

IRLANDA
LETONIA
ESPANA
LITUANIA
PORTUGAL
GRECIA
ESTONIA
CHIPRE
ESLOVAQUIA
ITALIA
FRANCIA
ALEMANIA
PAISES BAJOS
AUSTRIA
ESLOVENIA
MALTA
BELGICA
FINLANDIA

LUXEMBURGO

: Costes Laborales Unitarios (CLU nominales).

IE

Lv

ES

LT

PT

EL

EE

cY

SK

IT

FR

DE

NL

AT

Sl

MT

BE

FI

LU

2010
+9%
-2,3
-0,1
3,3
0,8
5,1
12,8
9,3
7,2
10,1
7,8
7,2
6,6
7,4
8,9
15,7
7,7
8,5
12,3
175

2011
+9%
-12,8
-15,0
2,1
-8,4
0,9
4,1
-6,2
8,8
4,4
4,4
6,0
5,9
5,8
5,9
8,3
5,8
6,2
9,1
12,5

2012
+9%
-10,4
-5,8
-5,6
-4,6
-5,3
-8,1
-2,8
0,8
0,9
3,1
4,1
3,0
3,3
4,1
0,4
4,9
6,6
4,8
9,8

2013
+9%
1,3
10,5
-4.6
6,0
-3,0
-10,3
9,6
-5,9
2,5
4,1
3,9
6,4
6,3
6,4
1,3
9,5
8,6
95
10,5

Prom.
+9%
-6,1
-2,6
-2,3
-1,6
-0,6
-0,4
2,5
2,7
4,5
4,9
5,3
5,5
5,7
6,3
6,4
7,0
7,5
8,9
12,5

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo 1 X: Deuda del Sector Publico.

7 6 10 10 8
LU  LUXEMBURGO 19 18 22 24 21
38 39 41 39 39
LV LETONIA 45 42 41 38 42
43 52 55 48
Fl FINLANDIA 418 49 54 56 52

ESLOVENIA

MALTA
AT AUSTRIA
ES ESPANA

ALEMANIA

BELGICA

IRLANDA
PT PORTUGAL
ITALIA

Fuente: Elaboracién Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo X: Total Deuda: Privado + Publica

EETONLS 186 167 133 129 154
ESLOVENIA 168 175 168 172 171
ALEMANIA 211 209 188 181 197
FINLANDIA

AUSTRIA

ITALIA

MALTA
ESPANA

BELGICA
LUXEMBURGO

PORTUGAL

IRLANDA
Fuente: Elaboracién Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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Anexo XI: Tasa de desempleo

AT
NL
LU
DE
MT
Sl
BE
Fl
(44
IT
FR
EE
PT
IE
SK
LT
Lv
EL
ES

UMBRALES

AUSTRIA
PAISES BAJOS
LUXEMBURGO
ALEMANIA
MALTA
ESLOVENIA
BELGICA
FINLANDIA
CHIPRE

ITALIA
FRANCIA
ESTONIA
PORTUGAL
IRLANDA
ESLOVAQUIA
LITUANIA
LETONIA
GRECIA
ESPANA

2010
10%
4,3
3,8
4,9
7,5
6,6
5,9
7,7
7,7
51
7,6
9,0
12,0
10,4
10,6
12,0
12,5
14,3
9,9
16,5

2011
10%
4,4
4,2
4,8
6,9
6,8
7,1
7,8
8,1
6,6
8,2
9,6
14,4
11,9
13,3
13,4
15,6
18,1
13,2
19,9

2012
10%
43
4,7
4,8
6,2
6,6
8,1
7,7
8,0
8,7
9,2
9,9
13,2
13,6
14,4
14,0
15,6
16,9
18,2
22,3

2013
10%
4,5
5,5
53
5,6
6,4
9,1
7,7
7,9
11,9
10,4
9,8
10,3
15,0
14,2
14,0
13,5
14,4
23,3
24,0

Prom.
10%
4,4
4,6
5,0
6,6
6,6
7,6
7,7
7,9
8,1
8,9
9,6
12,5
12,7
13,1
13,4
14,3
15,9
16,2
20,7

Fuente: Elaboracion Propia, a partir del Cuadro Al de indicadores y umbrales indicativos incluidos en los

Informes sobre Mecanismo de Alerta correspondientes a los ejercicios 2010, 2011, 2012 y 2013
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