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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periddicos y no periddicos, que se consideran relevan-
tes paralos lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mas recientes y/o mas destacados y un breve
comentario de los demas que hayan sido publicados
en los dos ultimos meses. Como viene siendo habitual,
los resimenes y comentarios los realiza Ricardo Cor-
tes.

En este numero se ofrecen los siguientes:

1. Comision Europea: “Evaluacion del Programa
de Estabilidad del Gobierno espanol”.

2. OCDE: “Situacion econdémica y perspectivas de
la eurozona”.

3. Parlamento Europeo: “Situacion actual y pers-
pectivas economicas de la Unién Europea,
2001-2002".

4. Informe de los Seis Institutos Alemanes, prima-
vera 2001.

1. COMISION EUROPEA: EVALUACION DEL
PROGRAMA DE ESTABILIDAD DEL GOBIERNO
ESPANOL, 2000-2004.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unién
Europea (UE) dispone que los paises miembros debe-
ran presentar anualmente la actualizacién de su pro-
grama de estabilidad detallando los avances realiza-
dos para cumplir los objetivos del pacto y que corres-
ponderd a la Comision Europea (CE) evaluar dichas
actualizaciones para determinar el grado de cumpli-
miento de esos objetivos. La evaluacion seréa aprobada
por el Consejo de ministros de finanzas (ECOFIN) de la
UE.

El 27 de febrero la CE sometié al ECOFIN su eva-
luacién del programa espaiol 2000-2004, muy posi-
tiva, por cierto. Hay que hacer notar que la CE no tiene
reparos a la hora de mostrar su desacuerdo, como asi
lo hizo en su evaluacion del programa de Irlanda en la
que acusé al gobierno irlandés de caer en un opti-
mismo exagerado al reducir los impuestos siendo la in-
flacion irlandesa muy superior a la media de la euro-
zona, y no digamos al objetivo del 2 por 100 fijado por
el Banco Central Europeo (BCE); una critica que oca-

siono6 una respuesta airada del ministro irlandés en el
ECOFIN, que recalcé que el presupuesto irlandés ya
esta en superavit y seria absurdo hacerlo atin mas rigu-
roso. Si la CE se expresa, como lo ha hecho, en térmi-
nos tan positivos sobre el plan esparol hay que con-
cluir que se le pueden poner muy pocas pegas o nin-
guna. Segln la evaluacion, el plan cumple los
requisitos del pacto, su aplicacién es “globalmente co-
rrecta”, y, mas aun, los nuevos objetivos de superavit
publico a medio plazo, que el gobierno ha elevado so-
bre los de la actualizacion del afo pasado
(2000-2003), son realistas, habida cuenta que sus ob-
jetivos sobre acercamiento al equilibrio presupuestario
y deuda publica se superaron con creces. La Unica ob-
jecion, en realidad, mas que objecién, cautela, que
hace la CE se fundamenta en que la evolucién de los
precios ha sido peor de lo que se esperaba debido al
aumento de la inflacion subyacente y a factores exter-
nos como la baja cotizacion del euro y la subida de los
precios del petroleo. La CE esta preocupada por esa
evolucion y recomienda moderacion salarial, afir-
mando que el aumento de los salarios debe estar orien-
tado por la estabilidad de precios. También reco-
mienda vigilancia en la politica fiscal, que debe estar
preparada para contrarrestar futuras presiones adicio-
nales de recalentamiento. Recordemos que al ser la
politica monetaria competencia del BCE la tarea de la
politica fiscal de cada pais se hace mas pesada al tener
que hacer frente en solitario a una eventual inflacién,
antes combatida también por el banco central nacio-
nal.

Asimismo, estima la CE que el escenario macroe-
condémico a medio plazo del plan “parece globalmente
realista a la luz de la experiencia y dado el acerca-
miento de la economia espanola a las economias mas
prosperas de la eurozona”. Los objetivos fiscales del
plan son reducir el déficit publico del 0,3 por 100 en
2000 a cero en 2001 y llegar en 2004 a un superavit de
0,3 por 100. La CE recalca que para conseguirlos sera
necesaria la moderacién en el gasto de las autono-
mias, que representa un porcentaje cada vez mas alto
del gasto publico total. Ello exigira “mantener el eficaz
funcionamiento de la actual coordinacién entre los
subsectores de las administraciones publicas”. Tam-
poco pone pegas la CE a la estrategia fiscal del plan,
basada en mantener la restriccion del gasto corriente
primario para reforzar la inversion estatal y reducir la
presion tributaria mediante la reforma fiscal de 2002.
Sin embargo, afiade la CE, “la reforma fiscal deberia
estar supeditada al cumplimiento de los objetivos fis-
cales y de estabilidad de precios”. “Los balances pre-
supuestarios desde 2001 son claramente suficientes
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para dar un margen de seguridad que evite superar el
déficit del 3 por 100 del PIB en caso de una desacelera-
cion ciclica normal, cumpliendo pues los objetivos del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El aumento del
margen de seguridad se justifica por las consecuen-
cias presupuestarias a medio y largo plazo del enveje-
cimiento de la poblacion. La CE acoge con satisfaccion
la decision espanola de asignar los superavit de Segu-
ridad Social a incrementar el fondo de reserva creado
en 2000".

Por ultimo, la CE recalca el papel fundamental de
las reformas estructurales para el buen funcionamiento
de la economia de la eurozonay considera que las pro-
yectadas en el plan son coherentes con los objetivos
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En suma, la
evaluacion del plan del gobierno esparol dificilmente
hubiese podido ser méas positiva.

2. OCDE: SITUACION ECONOMICA Y
PERSPECTIVAS DE LA EUROZONA.

La vigorosa reanimacién de la economia que
tuvo lugar en el primer afio de existencia de la euro-
zona se debilitd en el segundo, el ano 2000, a causa
de la crisis del petréleo. La OCDE estima que a corto
plazo latarea principal a realizar en la eurozona debe
ser como contrarrestar las influencias externas que
han desacelerado su economia, y a medio plazo con-
tinuar la reforma estructural para aumentar su capa-
cidad de crecimiento sin inflacion. Aunque el creci-
miento fue menor en 2000, continud por encima su
potencial y el porcentaje de la capacidad productiva
sin utilizar bajo. El empleo aumentd mucho: en los ul-
timos tres anos la creacion de empleo por unidad de
produccion fue mayor que en EE.UU. y el Reino
Unido, pero aun asi el paro en la eurozona continta
siendo notablemente superior al de esos dos paises.
Lainflacién, casiun 3 por 100 afinales de 2000, conti-
nua muy por encima del limite del 2 por 100, objetivo
del Banco Central Europeo (BCE). El impulso infla-
cionista de la subida del precio del petréleo ha sido
compensado en parte por la moderacion salarial y
por un aumento de la competencia. Como gran parte
de los acuerdos salariales acaban al término de 2001
es posible que esa moderacion salarial no continte
en 2002.

La reduccion de las barreras que separan entre si
los mercados nacionales de los paises miembros ha
sido considerable pero aun falta mucho para que desa-
parezcan por completo. Asi, entre paises, los precios
de los automoviles difieren mucho, las comisiones
bancarias por transferencias de dinero son exorbitan-
tes, no se respeta la regla de reconocimiento mutuo de
estandares técnicos, en muchos servicios y en contra-
tas estatales se favorece indebidamente a las empre-
sas nacionales, etc. Sin embargo, los mercados finan-
cieros nacionales estan mucho mas integrados que
hace 10 afos. En muchos sectores del mercado inter-
bancario la llegada del euro ha suprimido de hecho las
fronteras nacionales pero los mercados para la finan-
ciacion a largo plazo, incluyendo los de capital riesgo,
contindian fragmentados. En el sector bancario las fu-
siones y adquisiciones han aumentado pero casi siem-

pre dentro de las fronteras nacionales. Es preciso ace-
lerar la integracion en esta area.

En muchos paises de la eurozona el porcentaje de
poblacion con empleo es mucho menor que en EE.UU.
y en los paises nordicos, aunque la creacion de em-
pleo ha sido vigorosa en los ultimos afos, debido en
gran parte a la moderacion salarial, a las medidas to-
madas por los estados reduciendo las contribuciones
para la seguridad social y aumentando la flexibilidad la-
boral, y a la creacion de mas empleos temporales y a
tiempo parcial. Sin embargo, las medidas tomadas son
aun insuficientes en algunos paises. Sino contintia esa
politica de flexibilidad puede haber empleos sin cubrir
en algunas ramas a pesar del alto paro existente. Ha-
bria que aumentar los incentivos a buscar trabajo revi-
sando y reformando, en su caso, los sistemas de subsi-
dio de paro, de impuestos y de adiestramiento.

Las ratios de los déficit publicos y de la deuda pu-
blica respecto al PIB siguen bajando en la eurozona
gracias alos esfuerzos para cumplir el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento y a algunas agradables sorpresas,
como los ingresos estatales extra por venta de licen-
cias de la tercera generacion de teléfonos moviles. A
medida que los paises se van aproximando al objetivo
del Pacto de llegar a un presupuesto equilibrado o en
superavit, han crecido las presiones a favor de aumen-
tar el gasto publico y/o rebajar impuestos o contribu-
ciones para la seguridad social, presiones que han sur-
tido efecto en casi todos los paises. Como la carga tri-
butaria tipica era excesiva, esas rebajas son
convenientes porque estimulan la oferta, aunque cierta
cautela seria aconsejable, ya que las recientes sorpre-
sas positivas en los ingresos fiscales podrian hacerse
adversas especialmente si aparecen nuevos factores
externos que debiliten la actividad econdmica.

La presion tributaria alcanzé un méaximo histérico
en 1999, 15 puntos por encima de la de EE.UU y Japon,
reflejando sobre todo una mayor imposicion sobre el
factor trabajo. Teniendo en cuenta que en esos paises
el paro es mucho menor y el porcentaje de empleados
sobre la poblacion es mucho mayor que en la euro-
zona, las “Lineas generales de politica econémica
2000" recomendaron bajar los impuestos, especial-
mente los de los trabajadores con menos salarios, y re-
visar los sistemas de subsidio de paro. Atendiendo a
esa recomendacion se han anunciado paquetes tribu-
tarios que suponen la mayor rebaja de impuestos de la
Ultima década, concentrados sobre todo en 2001. Mu-
chos de ellos son convenientes porque reducen la
“brecha tributaria” del trabajo y de las sociedades mer-
cantiles, pero otros tienen diferentes objetivos y no
aminoran las distorsiones actuales, y, por lo tanto, no
tienen el efecto estimulante de la oferta de trabajo y ca-
pital que se esperaba de ellos. Ademas, aparte de un
posible efecto prociclico, algunas rebajas no podran
mantenerse a la larga a menos que vayan acompana-
das por recortes del gasto. El objetivo del Pacto, un
presupuesto equilibrado o en superavit, ya ha sido al-
canzado en algunos estados miembros y otros estan
cerca de lograrlo, y la deuda publica va disminuyendo
en todos ellos, de modo que hay espacio para que los
estabilizadores automaticos surtan efecto en caso de
recesion. A largo plazo, bastantes paises de la euro-
zona deberian intensificar su consolidacion fiscal, ya
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que su deuda publica es demasiado elevada y el enve-
jecimiento de su poblacion aumentara mucho el gasto
por subsidio de vejez en el futuro. Deberian, pues, es-
forzarse en conseguir superavit considerables.

La depreciacion del euro respecto al délar, que
duro hasta noviembre de 2000, se ha tratado de expli-
car a posteriori por las diferencias en las expectativas
de crecimientoy en los rendimientos de los activos, por
el comportamiento gregario de los participantes en el
mercado y por los defectos de comunicacién del BCE.
Al principio tuvo efectos favorables fomentando las ex-
portaciones pero a lo largo de 2000 se hizo preocu-
pante al poner en peligro la estabilidad de precios e im-
pedir la correccién del fuerte desequilibrio de la ba-
lanza de pagos norteamericana, con el peligro de una
subida repentina del euro. Con todo, las condiciones
monetarias han seguido siendo relativamente relaja-
das. A pesar de la subida de tipos del BCE hasta un
4,75 por 100 desde su nivel histéricamente mas bajo,
2,5 por 100, en noviembre de 1999, los tipos a largo
plazo han bajado y el crédito a familias y empresas au-
menta vigorosamente. En suma, con una politica fiscal
mas o menos neutral y un euro débil, la politica ma-
croeconomica total no ha dificultado el crecimiento.

La inflacion se elevo por encima del maximo del 2
por 100 fijado por el BCE; sin embargo, éste ya habia
anunciado al comenzar la unién monetaria que shocks
imprevisibles, tales como movimientos de los precios
de los productos bésicos, podrian hacer que la infla-
cion excediese ese limite. Por eso estima que su obli-
gacion de mantener la estabilidad de precios se refiere
solo al medio plazo.

Las proyecciones macroeconémicas de la OCDE
publicadas en noviembre, lo mismo que las de la Comi-
sion Europea y el BCE, anunciaban una leve desacele-
racion del crecimiento en 2001-2002, que de todos
modos se mantendria gracias a un consumo e inver-
sion resistentes a la baja, una disminucién del paro
hasta niveles no vistos en dos décadas, y una inflacion
entorno al 2 por 100. En noviembre habia el peligro de
que la inflaciéon siguiese aumentado pero al empezar
2001 las condiciones cambiaron: los precios spot y fu-
turos del petréleo bajaron, el euro subio y los Gltimos
datos hacian temer un “aterrizaje brusco” de la econo-
mia norteamericana. En este nuevo entorno y supo-
niendo que los tipos de interés a corto plazo bajen un
poco a mediados de 2001, las proyecciones de la
OCDE apuntan a que la desaceleracién de la actividad
econdmica va a ser mayor que la pronosticada en no-
viembre aunque sin que el crecimiento baje por debajo
de su potencial. Sin embargo, si las perspectivas inter-
nas o externas empeoran y la posibilidad de un menor
crecimiento aumenta, las presiones al alza de los pre-
cios aflojaran y podria ser necesario suavizar la politica
monetaria.

En suma, el segundo afno de la Unién Monetaria
Europea ha sido bueno. Su crecimiento fue el mas alto
desde los primeros anos 90 y el paro el mas bajo; la in-
flacion subié algo pero sigue estando por debajo de su
nivel de hace 10 afnos, y la inflacion subyacente conti-
nuo por debajo del 2 por 100. Sin embargo, hubo 2 sor-
presas desagradables: la caida persistente del euro y
la subida de los precios del petroleo. La debilidad de la

coyuntura norteamericana, aunque menos acentuada
desde fines de 2000, podria oscurecer este panorama.
Pero como la eurozona es un area grande y relativa-
mente cerrada a influencias exteriores puede resistir
shocks externos adversos mejor que sus estados
miembros antes de su instauraciéon. Su crecimiento
seré algo menor pero no por debajo de su potencial y la
inflacion disminuird. Un “mix” acertado de politicas ma-
croeconomicas acompafnado de reformas estructura-
les contribuiré a alcanzar estos objetivos. Estimulados
por diversos desarrollos y planes de accién y también
por la introduccion del euro, los mercados de produc-
tos se estan haciendo mas competitivos, la fragmenta-
cion de los mercados de capital disminuye y el mer-
cado laboral da sefiales de una mayor flexibilidad. Sin
embargo, en todas esas areas persisten diversos gra-
dos de segmentacién del mercado. Las reformas es-
tructurales en curso tienen que acelerarse y cubrir mas
sectores, no soélo para reforzar la actividad economica
general y la flexibilidad, sino también para aumentar el
potencial de crecimiento de la eurozona, que puede
mejorarse. A este respecto, es importante reformar el
mercado laboral, aumentar la diferenciacion salarial y
revisar la legislacion protectora del empleo. Estas re-
formas no sélo aceleraran el crecimiento sino que tam-
bién contribuirdn a alcanzar el equilibrio presupuesta-
rio. Ademas, las rebajas de impuestos ayudaran a re-
forzar el potencial de oferta de la eurozona. A corto
plazo contribuiran a mantener la demanda nacional,
algo muy conveniente en algunos estados miembros
pero que podria causar recalentamiento en otros. Para
que sean sostenibles a medio plazo las rebajas de im-
puestos deben ir acompafnadas por un estricto control
del gasto publico. Hay que evitar todo empeoramiento
de la posicion fiscal para que la politica monetaria
pueda ser permisiva, o al menos neutral, sin poner en
peligro la credibilidad del eurosistema. La gestién de la
politica monetaria ha suscitado controversias a pesar
de los esfuerzos para hacerla mas transparente. Pero,
dejando aparte consideraciones de timing y de tactica,
las decisiones sobre tipos de interés han sido apropia-
das. La politica monetaria debe seguir estando orien-
tada al futuro y el BCE debe continuar alerta a nuevos
sintomas de aceleracion de la productividad en la euro-
zona. Para que aumente el crecimiento las reformas es-
tructurales deben acelerarse o reanudarse si han sido
interrumpidas.

3. PARLAMENTO EUROPEOQ: SITUACION
ACTUAL Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA
UNION EUROPEA, 2001-2002.

La Direccion General de Investigacion del Parla-
mento Europeo ha encargado a siete prestigiosos insti-
tutos europeos de investigacion econdmica, dos ale-
manes, el IfW de Kiel y el DIW de Berlin, uno austriaco,
uno finés, uno britanico, uno francés, y uno italiano, la
elaboracion del informe de referencia, muy interesante
y util al ser el resultado de un consenso de opiniones
tan dispares como la del instituto francés, siempre re-
celoso del librecambismo anglosajon, la del IfW, mas
ortodoxo, y la del DIW neokeynesiano y socialdemo-
crata de izquierda.

Como la gran mayoria de los expertos, el Parla-
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mento Europeo cree, y asi lo refleja en su informe, que
la economia norteamericana se esta desacelerando
sensiblemente, si bien, en su opinién, dicha desacele-
raciéon durard poco, no habra recesion y la caida del
dolar reanimard la industria americana. La economia
mundial también se desacelerara pero un relajamiento
de las politicas fiscal y monetaria americanas evitara
que entre en recesion. Tampoco cree que la economia
europea —que el pasado verano alcanzd su maximo ci-
clico-vaya a entrar en recesion. Estas perspectivas ha-
laglienas pueden frustrarse si la confianza en el futuro
y las inversiones caen fuertemente en EE.UU.

No hay razones para endurecer la politica moneta-
ria de la eurozona dado que la apreciacion del euro res-
pecto al dolar en los Ultimos meses ha rebajado nota-
blemente las presiones inflacionistas. Por el contrario,
es de esperar que el Banco Central Europeo (BCE) y
otros bancos centrales la aflojen algo a corto plazo,
salvo si aparecen fuertes sintomas de peligro serio
para la estabilidad de precios. Segun el informe, el
euro llegara a cotizarse a 1,06 délares hacia finales de
2002. Si se mantiene notablemente por debajo habra
riesgo de que la inflacion en la eurozona contintie por
encima del objetivo del BCE, mientras que sila desace-
leracion de la economia norteamericana hace que el
euro suba mucho més deprisa habra un serio peligro
de deflacion en la eurozona; en tal caso, el BCE debe-
ria bajar los tipos rapida y considerablemente.

La politica fiscal, en general, ha cambiado. En al-
gunos paises miembros parece expansiva, con lo que
la consolidacion fiscal en la UE se ha interrumpido; en
otros, como el Reino Unido, se deberian tomar medi-
das fiscales para aminorar la desaceleracion prevista
para este ano, pero a medio plazo hay que seguir vigi-
lantes y tomar las medidas necesarias para que el défi-
cit publico no aumente por encima del limite fijado. La
politica fiscal debe guiarse por el interés de la UE, pero
la opinion general es que debe continuar siendo de la
competencia de los estados miembros. Sin embargo,
un cierto grado de armonizacion podria ser necesario
para evitar que los factores de produccién mas movi-
les, en especial el capital y las rentas de los no residen-
tes y de las multinacionales, puedan escapar hacia pai-
ses con impuestos mas bajos. La armonizacion del im-
puesto de sociedades deberia basarse en un tipo
minimo comun, con posibilidades de exencion para
pequenas y medianas empresasy regiones con mucho
paro. Por su parte, un futuro “impuesto ecoldgico” para
combuatir el efecto invernadero deberia decidirse con-
juntamente.

En algunos de los paises miembros méas importan-
tes como Alemania, Francia e ltalia los acuerdos sala-
riales para este ano y el siguiente apuntan a que conti-
nuara la moderacion salarial. Estos acuerdos contribu-
yen a la estabilidad de precios si los aumentos de los
salarios nominales son iguales a la inflacién prevista
mas el aumento de la productividad (aunque hay que
tener en cuenta también el nivel inicial de precios y sa-
larios), y en tal caso deberian fomentarse. Los gobier-
nos deben dejar de fomentar el retiro anticipado y sus
politicas laborales han de asegurar la cohesion social.
Todo recorte de las pensiones publicas debe ir acom-
panado por un sistema cuasiobligatorio de capitaliza-
cion.

Las reformas del mercado de trabajo contenidas
en los Planes Nacionales de Empleo se centran en re-
ducir el paro mediante el reciclaje y una asistencia
efectiva a los parados. Sin embargo, la reduccion del
nivel de paro compatible con la estabilidad de precios
no debe ser su Unico objetivo. Deben procurar también
aumentar el porcentaje de trabajadores en la pobla-
cion total, que en varios paises de la eurozona es bajo
comparado con el del Reino Unido y Dinamarca. El PIB
y el bienestar social mejorarian con ello. Esto podria
suponer la implantacién de programas de workfare,
consistentes en hacer depender larecepcion del subsi-
dio de paro de la disposicion a aceptar otro trabajo,
mas eficaces. El porcentaje de trabajadores de mas de
50 anos es bajo en varios paises; hay que aumentarlo
para aumentar el PIB y reducir la carga que suponen
las pensiones de vejez.

Las politicas para aumentar el crecimiento y el em-
pleo solo actian con lentitud, de modo que para que
sean eficaces deben mantenerse durante bastante
tiempo; también deben tener en cuenta el reto que re-
presenta la “nueva economia”, que puede utilizarse
para aumentar la productividad y el empleo. El desarro-
llo de la “nueva economia” es un factor clave para el
crecimiento. Le favorecera una mayor competencia en
su mercado, mas flexibilidad en el mercado laboral
cientifico y académico y una mejor educacion, asi
como incentivos a la creacion de nuevas empresas. De
todos modos, las reformas para fomentar las nuevas
tecnologias no deben poner en peligro la cohesién so-
cial. Europa estaretrasada respecto a EE.UU. enlo que
a desarrollo de la “nueva economia” se refiere, lo que
explica en parte el menor crecimiento europeo. Sin em-
bargo, eso puede que sea inevitable porque el sistema
americano favorece mas bien la innovacion en los pro-
ductos y el europeo en procedimientos y desarrollos. A
medida que Europa pase de la primera fase de la nueva
revolucion industrial a la segunda es de esperar que
vaya desapareciendo ese retraso. También esta retra-
sada Europa en investigacion y desarrollo (I+E) en las
tecnologias de informacion. Solo los paises nérdicos y
en menor grado el Reino Unido e Irlanda estan al nivel
de EE.UU.; por eso han disfrutado de un aumento de
productividad comparativamente fuerte en los Gltimos
anos.

Las estrategias para la creacion de empleo tienen
que tener en cuenta las caracteristicas nacionales; por
eso no pueden ser designadas para Europa en su con-
junto sino que deben continuar siendo de la competen-
cia de los estados miembros. Ya los planes nacionales
de reduccion del paro subrayan la necesidad de una
reforma estructural. En todo caso, las reformas del
mercado laboral deben proteger la cohesion social. La
estrategia de la OCDE para la creacion de empleo asi
como las instituciones americanas, en opinién reco-
gida en el informe, no pueden servir de modelo sin so-
meterlas a evaluacion y a cuidadosas enmiendas. Con
ello, el Parlamento Europeo muestra su rechazo al sis-
tema de libre contratacion y despido a la norteameri-
cana (incluso parece implicar que la OCDE se ha de-
jado seducir por el ejemplo de EE.UU.) y se pronuncia
a favor del sistema europeo de proteccion de empleo.
La legislaciéon debe proteger y fomentar los empleos
de larga duracién, la interaccion de los agentes socia-
les y la seguridad en el empleo porque contribuyen a
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fomentar innovaciones en los procesos productivos y
mejoras en los productos. Para reducir el paro se re-
quiere reexaminar en profundidad las politicas segui-
das hasta ahora. La activacion de los parados y de los
receptores de beneficios no participativos ha tenido
éxito en Gran Bretana y Dinamarca y deberia ser consi-
derada en los demas paises.

Deberian examinarse alternativas al “Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento” (PEC), centrado en limitar la
inflacién y la deuda publica. Hay que sefialar que esta
propuesta del Parlamento Europeo es importante por
su novedad ya que, si bien hay quien piensa que el
pacto es demasiado rigido y dificulta el crecimiento y el
ajuste, hasta ahora ninguna institucion importante ha-
bia propuesto su modificacion. El informe contintia en
talante neokeynesiano sefalando que a medio plazo
mereceria la pena considerar el papel del sector pu-
blico para reforzar las perspectivas de crecimiento. El
endeudamiento publico para financiar inversiones en
infraestructuras puede ser un buen medio para ello. El
PEC no supone excluir otras alternativas mas amplias.
El nuevo pacto deberia ser mas flexible y reducir la vo-
latilidad de los precios y del PIB alo largo del ciclo. Se-
ria preferible al presente pacto un sistema que asegure
que la deuda publica no aumente a un ritmo insosteni-
ble, pero que asegure también la realizacion de las in-
versiones publicas necesarias para aumentar el creci-
miento. Los objetivos de la politica fiscal deben deci-
dirse no soélo teniendo en cuenta la generacion de
deuda, sino también el enfoque general de estabilidad
y crecimiento.

Elentorno exterior a la UE se ha hecho menos favo-
rable en los ultimos seis meses. Si la confianza de los
empresarios norteamericanos se hunde (ha experi-
mentado una fuerte caida en los Ultimos meses) y la po-
litica econémica no responde puede tener lugar una
fuerte contraccién, aunque una recesion es poco pro-
bable. De todos modos, el BCE debe continuar muy vi-
gilante.

4. INFORME DE LOS SEIS INSTITUTOS
ALEMANES, PRIMAVERA 2001

Economia mundial. El informe de primavera de los
seis institutos alemanes de investigacion de la econo-
mia, sitos en Berlin, Munich, Hamburgo, Kiel y Essen,
constata que la expansion econémica mundial se ha
desacelerado notablemente desde mediados de 2000,
poniendo fin a una etapa de fuerte crecimiento econo-
mico. Esa desaceleracion se debe a la subida del pre-
cio del petroleo y a una politica monetaria mas rigu-
rosa, emprendida para evitar que la expansion acele-
rada de la primera mitad de 2000 acabase causando
inflacion. Puede decirse, pues, que, en parte, el parén
ha sido voluntario.

La coyuntura se debilitd especialmente en EE.UU.,
hasta entonces el gran impulsor de la expansién mun-
dial. En Japén, alo largo de 2000, la vacilante reanima-
cién de la coyuntura se paré de nuevo porque la de-
manda interna no fue lo suficientemente boyante para
poder compensar el debilitamiento de la exterior. La ex-
pansion también se desaceleré en la eurozona, aun-

que menos, sobre todo porque los ingresos reales ba-
jaron como consecuencia de la subida de precios del
petréleo. Al debilitarse la coyuntura en EE.UU. a finales
de 2000, la Reserva Federal cambi6 radicalmente su
politica monetaria, bajando fuertemente los tipos de in-
terés. El Banco de Japoén reaccioné del mismo modo.
Por su parte, y hasta la fecha, el Banco Central Euro-
peo (BCE) no ha bajado los tipos de interés. Deberia
bajarlos esta primavera para contrarrestar la debilita-
cion de la expansién y habida cuenta de que la infla-
cion esta disminuyendo. En muchos paises europeos y
en EE.UU se estan rebajando los impuestos.

La expansion de la economia mundial seguira
siendo modesta en los préximos meses a pesar de que
han bajado de nuevo los precios del petréleo, porque
el debilitamiento de la expansion americana sigue
siendo el factor predominante. En la eurozona, la pre-
sente politica fiscal expansiva y la caida del tipo de
cambio del euro estan frenando la ralentizacién de la
expansion. El ano proximo la reanimacion de la coyun-
tura hara que crezca la produccion mundial, pero sin
llegar a los niveles del ano pasado.

Economia alemana. En Alemania, la expansion co-
yuntural lleg6 a su fin en la segunda mitad del afo. El
porcentaje de utilizacion de la capacidad productiva ha
bajado algo, si bien los pedidos y la produccién indus-
triales siguen boyantes, aunque la confianza de los em-
presarios en el futuro ha bajado notablemente. El en-
friamiento de la coyuntura se ha extendido al mercado
de trabajo: desde principios de 2001 la cantidad de
personas con empleo aumenta méas lentamente, lo
mismo que los precios. Aunque la coyuntura en Alema-
nia se ha debilitado mas de lo que pronosticaban en
otono los seis institutos, éstos siguen creyendo que la
debilitacion no seréa intensa y no llegara a producirse
una recesion. EI PIB crecera un 2,1 por 100 este afio y
un 2,2 el que viene, la situacion del mercado de trabajo
mejorard y la subida de precios ser4 menor.

El'ano 2000 el PIB real en Alemania y en la euro-
zona crecié mas que casi en ningln afo de la Gltima
decada, en parte gracias a una fuerte expansion de la
coyuntura mundial. El crecimiento anual del PIB mun-
dial fue el mayor desde hace 15 afos, y no seria realista
esperar que ese fuerte ritmo vaya a continuar. Ademas
de la expansién mundial, otro factor, la debilidad del
euro, al causar un aumento muy fuerte de las exporta-
ciones alemanas y de las de la eurozona, ha contri-
buido considerablemente al crecimiento. No es de es-
perar (ni seria deseable) que el euro siga debilitan-
dose.

El BCE todavia no ha reaccionado al empeora-
miento de las perspectivas bajando los tipos de inte-
rés. Habida cuenta de la estrategia monetaria del BCE,
de los indicadores de la coyuntura y de la evolucién de
los precios, esta decision es defendible. Para ser con-
secuente con sus decisiones anteriores y conservar asi
su credibilidad, el BCE deberia seguir fundamentando
sus decisiones solamente en la “estrategia de dos pila-
res”, el primero, un valor de referencia del crecimiento
de la cantidad de dinero, y, el segundo, un conjunto
amplio de indicadores para conjeturar el futuro de la
evolucion de la inflacion. Ambos pilares indican que
disminuiran los peligros para la estabilidad de precios
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en el periodo de tiempo cubierto por el presente pro-
nostico. Los institutos estiman que una bajada de me-
dio punto del tipo de interés del BCE, situado hoy en el
4,75 por 100, estaria justificada.

No hay unanimidad sobre cémo debe reaccionar la
politica fiscal a la presente debilitacion de la coyuntura.
Los institutos estiman, lo mismo que en sus informes
anteriores, que los estabilizadores automaticos de la
politica fiscal seran eficaces. Es decir, primero, no se
deben aprobar gastos presupuestarios adicionales
para estimular la demanda, y segundo, tampoco hay
motivos para reducir el gasto publico o aumentar las
contribuciones a la seguridad social si los déficit de las
administraciones publicas resultan mayores que los
previstos hace algunos meses.

Los institutos proponen que la consolidacion fiscal
se base menos en la cuantia del déficit de cada afo y
mas en un programa a medio plazo de gasto publico
anual. Para no poner en peligro este programa sélo se
deben aprobar gastos adicionales en una parte del pre-
supuesto si se compensan con recortes del gasto en
otra. Este sistema de compensacion se esta aplicando
con éxito en EE.UU. a los gastos de consumo del pre-
supuesto mediante la “Budget Enforcement Act” segin
la cual si en periodos de auge de la economia se pro-
ducen ingresos adicionales éstos deben ser emplea-
dos en la reduccion de la deuda publica. Un sistema
analogo podria aplicarse en Alemania.

Los acuerdos salariales moderados de los ultimos
anos han contribuido mucho a reducir el paro y la infla-
cién, contrarrestando impulsos inflacionistas proce-
dentes del extranjero. Los institutos recomiendan que
esa moderacion contintie, de modo que la evolucion
de los salarios esté determinada sobre todo por el au-
mento de la productividad, teniendo en cuenta también
la situacién del mercado de trabajo.

La economia de la eurozona. Su expansion se ha
ido debilitando durante el afio pasado. La demanda in-
terior crece mas despacio desde mediados de 2000,
debido sobre todo al endurecimiento de las condicio-
nes monetarias y a la pérdida de poder adquisitivo de
las familias causada por la subida del precio del petro-
leo, aunque rebajas de impuestos en muchos paises
miembros han contrarrestado en parte ese efecto. La
inversion en bienes de equipo todavia es boyante, aun-
que la utilizacion de la capacidad productiva excede de
su media a largo plazo y la demanda exterior sigue
siendo fuerte. Por su parte, los salarios subieron poco
en 2000, s6lo un 2,2 por 100, un poco menos que en
1999; los beneficios de la industria manufacturera su-
bieron lo mismo; los salarios reales permanecieron es-
tables en los 3 primeros trimestres de 2000 y bajaron
un poco en el cuarto; y los costes laborales por hora
han subido muy poco. En el sector publico total de la

eurozona (sobre el que no se dispone de informacion
suficiente) probablemente dicho costes habran au-
mentado aiin menos debido a que en la mayoria de los
paises miembros los sueldos del sector pablico han
crecido menos que en el resto de la economia. Los
agentes sociales practicamente no han reaccionado a
la inesperada subida de precios, probablemente por-
que la rebaja de impuestos en la mayoria de los paises
miembros ha compensado esa subida. Los salarios su-
biran sélo moderadamente el afio que viene. Como la
productividad del trabajo sube algo mas lentamente
que el afo pasado, los costes laborales unitarios subi-
ran algo.

La politica fiscal en su conjunto sigue siendo ex-
pansiva. El total de los déficit publicos bajo en 2000
medio punto, hasta el 0,8 por 100 del PIB. La mejora
se debi6 casi exclusivamente al auge de la coyuntura,
que aumento la recaudacion fiscal (a pesar de las re-
bajas de impuestos en muchos paises) y disminuy¢ el
gasto en subsidios de paro. Las condiciones moneta-
rias en su conjunto siguen siendo ligeramente expan-
sivas.

El crecimiento de la produccion en la eurozona se
aceler6 al comienzo del ano, pero los indicadores su-
gieren que el ritmo de crecimiento aflojara algo en los
proximos meses. Ultimamente ha bajado la confianza
en el futuro de consumidores y empresarios. La causa
principal de la desaceleracion del crecimiento ha sido
la debilitacion de la demanda exterior. A lo largo del
afio se dejaran sentir los efectos negativos de la debili-
tacion de la coyuntura americana, pero ésta se recupe-
rara en la segunda mitad del afio con el consiguiente
aumento de la demanda exterior de la eurozona.

El consumo privado de la eurozona crecera en la
primera mitad de 2001 al aumentar la renta disponible
de los consumidores; luego, se ird apagando el efecto
estimulador de las rebajas de impuestos. Al principio
de 2001, las inversiones sufriran el efecto negativo del
debilitamiento de la coyuntura mundial pero, al mejorar
ésta las perspectivas de ventas y beneficios, se recu-
peraran, de modo que se puede contar con una fuerte
actividad inversora el resto del afo. También el afio que
viene la actividad inversora se beneficiara de la suavi-
zacion de las condiciones monetarias. El PIB de la eu-
rozona aumentard un 2,6 por 100 anual en 2001 y 2002.
Por su parte, el paro no bajara tanto como el afo pa-
sado.

La subida de precios en la eurozona se ira debili-
tando paulatinamente, gracias, sobre todo, a un menor
precio del petroleo. Por otra parte, la inflacion subya-
cente seguira subiendo al principio, al trasmitirse a
toda la economia el aumento del coste de la energia.
Los precios al consumo subiran un 2,3 por 100 este
afnoy un 1,8 el que viene.
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