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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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