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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periédicos y no periédicos, que se consideran relevan-
tes para los lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mds recientes y/o mas destacados y un breve co-
mentario de los demds que hayan sido publicados en
los dos uitimos meses. Como viene siendo habitual, los
resumenes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:
1. OCDE: Perspectivas econdmicas de otofio 2002

2. Perspectivas econdmicas de otofio de la Comi-
sién Europea

3. Informes de los Cinco Sabios y de los Seis Insti-
tutos sobre la economia alemana y mundial

1. OCDE: Perspectivas econdmicas
de otofio 2002

La recuperacién econémica que empez6 a princi-
pios de 2002 ha perdido impulso y, al haberse debili-
tado la confianza de consumidores y empresarios, es
menos vigorosa y extendida de lo que se esperaba.
Eso ocurre en muchas recuperaciones, pero la actual,
a diferencia de las anteriores, viene acompafiada por
un continuado deterioro de las bolsas, un aumento de
los desequilibrios financieros, y un exceso de inversion
previo que hace que una parte de la capacidad produc-
tiva esté sin utilizar, Todo ello inclina a pensar que los
datos fundamentales econdmicos y financieros no se
han repuesto del todo de la desaceleracion y que quiza
las cotizaciones de las acciones son todavia dema-
siado altas. Las diferencias en los crecimientos de
EE.UU., Europa Continental y Japén son grandes; sin
embargo, el actual ciclo econémico estad muy sincroni-
zado, lo que prueba que esas diferencias no se deben
a que esos paises se encuentran en diferentes fases
del ciclo, sino a divergencias estructurales, que hacen
que el crecimiento potencial de EE.UU. sea muy supe-
rior al del resto de la OCDE.

El futuro depende de tres cuestiones: ¢hasta qué
punto se ha restaurado la salud de los datos funda-
mentales financieros?, éson las politicas de estabiliza-
cién en curso las apropiadas para evitar una nueva re-
caida de la actividad?, éel resto de la OCDE est4 to-
mando las medidas estructurales necesarias para
corregir su retraso respecto a EE.UU.?

La avalancha de escandalos financieros que em-
pez6 con Enrén y el consiguiente miedo de los inverso-
res a perder dinero no deben hacer olvidar lo mucho
que se ha avanzado hacia unas cotizaciones apropia-
das en las bolsas. Asi, la ratio precio/ganancias y la ra-
tio riqueza familiar/renta se estan aproximando a su
media historica, anunciando una vuelta a la normali-
dad. Como el ajuste a la nueva situacion lleva tiempo,
el crecimiento del gasto serd escaso hasta mediados
de 2003, acelerandose progresivamente mas tarde.
Sin embargo, es posible que no sea asi. En EE.UU. el
fuerte crecimiento actual del consumo privado podria
debilitarse antes de que un aumento de la inversion
tome el relevo. En otros paises como Alemania y Ja-
pén, en los que el consumo privado aumenta muy
poco o nada, las dificultades estructurales que los
aquejan pueden muy bien dificultar la recuperacion.

En este contexto, es muy importante que la politica
macroeconémica apoye la recuperacién. El escenario
en que se basa "Perspectivas" asume que la Reserva
Federal, que ya ha bajado fuertemente los tipos de in-
terés (del 1,75 a 1,25 por 100}, siga bajandolos si lo
cree necesario, y que el Banco Central Europeo (BCE)
siga su ejemplo bajando los tipos medio punto en el fu-
turo préximo. Asume también un aumento discrecional
pero no excesivo del gasto plblico americano y que en
Europa se deje actuar a los estabilizadores automati-
cos. Como los grandes paises europeos dejaron que
aumentase el déficit pablico en los anos 90, ahora no
pueden permitir que siga subiendo, de modo que la ta-
rea de estimular la economia recae sobre todo en la po-
litica monetaria. Parece muy probable que la politica
estructural se convierta en una parte importante del
"mix" de politicas a seguir, incluso a muy corto plazo,
porque puede aumentar decisivamente la eficacia de la
politica macroeconémica.

Dado que los efectos del estimulo monetario y fis-
cal en EE.UU. aln se dejan sentir, [a recesion en las te-
lecomunicaciones parece que hatocado fondoy el cre-
cimiento continda boyante en la mayor parte de Asia,
salvo en Japdn, una recaida en la recesion es poco
probable, aunque el temor a una guerra en Irak, la con-
tinuada debilidad de las bolsas y el endurecimiento de
las condiciones financieras han hecho que baje la con-
fianza en los ltimos meses. Por ello, las inversiones fi-
jas de las empresas en el conjunto de la OCDE, que ha-
bian caido un 2,25 por 100 en 2001, continuaran ba-
jando (un 4,25 por 100) en 2002, debido también al
exceso de capital sin utilizar en EE.UU. y Japén, espe-
cialmente en telecomunicaciones, a causa de las inver-
siones excesivas pasadas. En Europa, donde la capa-
cidad sin utilizar es menor, la inversion sigue bajando,
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reflejando una demanda débil y unas perspectivas de
beneficio inciertas. Los indicadores econdmicos sugie-
ren que unarecuperacion sélida puede tardar en llegar.
Asi, en EE.UU. la produccién manufacturera esta ba-
jando y las empresas automovilisticas estan recor-
tando sus calendarios de produccion futura, en Japén
las encuestas sugieren que la recuperacion se esté de-
bilitando, y en la Eurozona las expectativas de las em-
presas empeoran, especialmente en Alemania.

A pesar de sus fuertes caidas desde 2000, en 2001
las cotizaciones de las acciones implicaban expectati-
vas de subidas de beneficios de al menos 10 puntos. Al
haberse corregido este optimismo excesivo, las cotiza-
ciones han descendido hasta niveles no vistos desde
mediados de los anos 90 en EE.UU. y en Europa y
desde principios de los 80 en Japon. Bajas tan fuertes
no suelen ocurrir en periodos de recuperacion sélida
en los que normalmente las cotizaciones suben. Las
quiebras de Enron, WorldCom, etc. y los escandalos
contables en EE.UU. han aumentado la aversion al
riesgo de los inversores individuales e institucionales,
que estén reduciendo sus inversiones en acciones
para refugiarse en deuda publica gubernamental, cu-
yos rendimientos, en consecuencia, han bajado consi-
derablemente. Los bancos han endurecido las condi-
ciones de sus créditos y el capital-riesgo y la financia-
cién para nuevas empresas se han hecho escasos.

El déficit publico general se deteriord bruscamente
en 2002, pero dada la actual politica macroecondémica
de los gobiernos no parece que vaya a continuar dete-
riorandose en 2008 y 2004. La politica fiscal se endure-
cera algo en EE.UU., y sera neutral en Jap6n (si no hay
presupuestos suplementarios) y en el conjunto de la
Eurozona. Desde primeros de abril a primeros de no-
viembre, el délar ha bajado un 14 por 100 respecto al
euro y un 8 por 100 respecto al yen, pero en términos
efectivos la caida ha sido de menos de un 3 por 100.

La recuperacion global es lenta y fragil y depende
mucho de lo que pase en EE.UU., donde el PIB deberia
aumentar un 2,25 por 100 en 2002 y algo menos en los
primeros meses de 2003, aunque a mediados de ese
ano el estimulo de la politica monetaria, unido a mejo-
ras en los balances de las empresas, deberia producir
una recuperacion mas soélida de las inversiones fijas de
las empresas, necesaria para que la expansién conti-
nie. En la Eurozona, el motor principal de la expansidn
ha sido las exportaciones, pero se espera que el con-
sumo privado se reanime en 2003 al reducirse la infla-
cion real o percibida y aumentar la confianza, cau-
sando un aumento de los inventarios y de la inversion.
Sin embargo, en Alemania e ltalia la reanimacién del
consumo privado pudiera ser menor que en otras eco-
nomias de la Eurozona.

Curiosamente, la recuperacion en EE.UU. ha ido
acompanada de una disminucién en la demanda de
trabajo. En el conjunto de la Eurozona el empleo ha de-
jado de crecer en el tercer trimestre de 2002 y ha ba-
jado en Alemania. Al ganar fuerza la recuperacion, el
empleo deberia crecer de nuevo. Sin embargo, es po-
sible que el paro no empiece a bajar hasta 2004 al ha-
ber aumentado la oferta de trabajo. La inflacién seguira
bajay el margen de beneficio mejorara. El comercio in-
ternacional crecera un 2,5 por 100 en 2002y, si la recu-

peracién se refuerza, podria subir hasta alrededor del 8
por 100 en el futuro.

En general las politicas macroecondmicas son ya
expansionistas y su accién estimulante todavia conti-
nua. En EE.UU. los tipos de interés son muy bajos y la
inflacién también. Aunque alli el riesgo de deflacién es
minimo, la experiencia japonesa prueba que el coste
de posibles errores en la politica monetaria es asimé-
trico: es mucho mayor si es demasiado rigurosa que si
es demasiado blanda, ya que si se desencadena la de-
flacion el control del banco central sobre los tipos rea-
les de interés baja drasticamente, mientras que por el
contrario el banco central puede mucho mas facil-
mente combatir las expectativas de inflacién. Esta asi-
metria justifica politicas sesgadas hacia la inflacién,
con bajas decisivas de los tipos cuando empieza la de-
saceleracién y un aplazamiento de la subida de los
mismos hasta que la recuperacion esté bien consoli-
dada, para protegerse contra la deflacion y preservar la
solidez del sistema bancario.

La inflacién real en la Eurozona en los Gltimos dos
anos y medio ha estado casi siempre por encima del li-
mite del 2 por 100, y la inflacién percibida, reflejada en
encuestas a los consumidores, alin més alta, debido a
la introduccién del euro. Esto hace mas dificil rebajar
los tipos, porque eso provocaria presiones para subir
los salarios y aceleraria el aumento de los costes labo-
rales unitarios, que ya a mediados de 2002 eran un
3,75 por 100 mas altos que un afio antes. Por otra
parte, la considerable subida del euro desde la prima-
vera contribuye a rebajar la inflacién. En estas circuns-
tancias, el BCE debe estar dispuesto arebajar los tipos
si las perspectivas de desarrollo de la Eurozona se de-
bilitan sustancialmente.

El banco central japonés lo tiene mucho mas dificil.
Aunque el tipo de interés nominal es de hecho cero
desde hace tiempo, la deflacién continGia a pesar de
las medidas tomadas, tales como aumentar las reser-
vas del sistema, que ascienden a 15-20 billones de ye-
nes, y las compras de bonos estatales hasta 1,2 billo-
nes al mes. Aun asi, la cantidad de dinero no aumentay
los préstamos bancarios siguen bajando. El yen conti-
nda subiendo a pesar de las intervenciones del banco
central. El volumen de préstamos morosos e incobra-
bles es enorme, y las medidas que se tomen para resol-
verlo agravaran la deflacion. El banco central ha anun-
ciado que comprara a precios de mercado hasta 2 bi-
llones de yenes de acciones propiedad de los bancos
para evitar que las vendan en el mercado libre, lo que
agravaria sus problemas al hacer bajar las cotizacio-
nes. La OCDE, como la mayoria de los expertos, no
tiene claro como reanimar la economia japonesa, y por
ello no propone medidas concretas, limitAndose a enu-
merar las tomadas por las autoridades.

En politica fiscal las autoridades de muchos paises
dejaron pasar la oportunidad de llegar a un superdvit o
al menos aproximarse al equilibrio presupuestario en
los afios 90, cuya prosperidad relativa y la esperanza de
que continuase justificod rebajas de impuestos y un au-
mento del gasto publico. No ha ocurrido asi. Por ejem-
plo, en EE.UU. en 2002 los ingresos por impuestos es-
tan cayendo mas que en ningtin afio de los ultimos 25y
puede que, descontada la inflacién, no sean mayores
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que en 1992; también han caido bruscamente en varios
paises de la Unién Europea. De todos modos, se debe
dejar que los estabilizadores automaticos sigan funcio-
nando y tener en cuenta que ahora la posibilidad de ba-
jar impuestos es limitada o inexistente. Una vez que la
recuperacién se afiance habra que consolidar el presu-
puesto rapidamente tanto en EE.UU. como en Europa.

En EE.UU. es necesario controlar a medio plazo las
presiones para aumentar el gasto publico, tales como
los recientemente aprobados subsidios agrarios y las
medidas de seguridad contra el terrorismo. Puede que
haya que subir los impuestos para llegar al equilibrio
presupuestario. En la Eurozona, al contrario que en
EE.UU., el deterioro presupuestario parece deberse
mas a causas ciclicas que a causas estructurales, por lo
que la Comision Europea ha propuesto retrasar la fecha
para alcanzar el equilibrio de 2004 a 2006. En Japdn
cada vez es mas dificil restaurar la sostenibilidad fiscal.

La eficacia de los estimulos macroecondmicos ha
bajado y la recuperacidn se ha retrasado a causa de la
continuada caida de las cotizaciones de las acciones,
que ha aumentado el coste del capital para las empre-
sas, reducido lariqueza de las familias y obligado a los
bancos a recortar la disponibilidad del crédito, lo que
ha reducido las inversiones de las empresas y el gasto
de las familias. Sin embargo, el sistema financiero en
EE.UU. y, en general, en Europa tenia mejor salud al
empezar la presente debilidad que al empezar anterio-
res recesiones, aunque las incertidumbres han aumen-
tado desde entonces.

Los balances internacionales, ya muy desequili-
brados, siguen sin corregirse. Los flujos netos de capi-
tal entrante en EE.UU. son hoy 2.000 millones de ddla-
res por dia laborable, una cifra jamas vista, de modo
que el déficit de cuenta corriente americano llegara al 5
por 100 del PIB en 2002. Hasta ahora ese déficit ha sido
financiado sin dificultad, gracias al flujo neto entrante
de capital, justificado por mejores expectativas de ga-
nancias (ajustadas al riesgo) en EE.UU. que en Eu-
ropa. Todavia no hay indicios de que los inversores in-
ternacionales piensen que el déficit exterior americano
es insostenible. Sin embargo, a largo plazo lo es, y la
cuenta corriente exterior americana tendrd que ajus-
tarse. Lo ocurrido en los Ultimos afios 80 muestra que
ese ajuste puede hacerse suavemente. La consi-
guiente depreciacion del ddlar serd menor cuanto ma-
yor sea el crecimiento mundial y mas crezca la de-
manda exterior de productos americanos.

El informe estd muy preocupado por la sostenibili-
dad a largo plazo de las posiciones fiscales, en espe-
cial porque no tienen en cuenta el envejecimiento de la
poblacion, que hara que el gasto publico por pensio-
nes de vejez, salud y educacién suba como mediaen la
OCDE a mediados de este siglo 6 o 7 puntos porcen-
tuales del PIB. En teoria, la sostenibilidad fiscal podria
alcanzarse rebajando mucho las pensiones de vejez
y/o aumentando mucho las cuotas del seguro, ambas
cosas politicamente imposibles.

Pronésticos para Esparia

El crecimiento econémico se desacelerd conside-

rablemente en la primera mitad de 2002, reflejando un
gasto familiar mas débil y una menor demanda extran-
jera. A pesar de estaralentizacion de la economia, lain-
flacion se ha acelerado y el diferencial con la Eurozona
sigue alto. Los indicadores para la segunda mitad de
2002 no apuntan a un aumento notable de la actividad,
con menos ventas de coches, bajas en la produccién
industrial y un turismo menos boyante, aunque las ven-
tas al por menor se mantienen y probablemente el con-
sumo publico subira a fin de afo. El crecimiento del
empleo se ha debilitado considerablemente, siendo
sélo de un 1,56 por 100 en la primera mitad de 2002. A
partir de 2003 todos los niveles de la Administracién
deberén tener como objetivo un presupuesto en equili-
brio o con superavit. Dada la incertidumbre sobre cuél
ser4 el impacto presupuestario de la reforma del IRPF
planeada para 2003, el gobierno tendra que controlar
el gasto muy estrechamente para evitar que el balance,
ajustado ciclicamente, se deteriore. La reforma de las
negociaciones salariales proyectada deberia apuntar a
crear una ligazén mas estrecha entre los salarios y el
crecimiento de la productividad, lo que contribuiria a
reducir el diferencial de inflacién respecto a la Euro-
zona.

2. Perspectivas econémicas de otofio
de la Comision Europea

La recuperacién econémica en la Unidn Europea
(UE), que empezo el primer trimestre de 2002, ha per-
dido impetu. La inversién ha bajado y el consumo pri-
vado sigue débil al haber aumentado la incertidumbre
sobre el futuro, impidiendo que la prometedora subida
del comercio internacional estimule la demanda in-
terna. La recuperacién es mucho mas lenta de lo que
se esperaba, de modo que el crecimiento medio del
PIB en la Eurozona serd s6lo de un 0,8 por 100 en 2002,
subiendo algo, hasta un 1,8 por 100, en 2003. El creci-
miento serd mayor en la segunda mitad de 2003 si
vuelve la confianza, baja el precio del petroleo y las
grandes bolsas siguen estables. El aumento del paro
es limitado y temporal y la inflacion sube poco. A causa
del deterioro de la situacién econdmica y de la suaviza-
cidn de la politica presupuestaria, el déficit piblico ge-
neral subird en 2002 aun 2,3 por 100 del PIB en la Euro-
zona (1,9 por 100 en la UE), y se espera que no vaya a
bajar gran cosa en 2003.

En EE.UU. la recuperacién esta perdiendo fuerza a
pesar de |os bajos tipos de interés y del estimulo fiscal
tras de los atentados del 11 de septiembre. La con-
fianza ha bajado por culpa de los escandalos de Enron
y otras grandes empresas y del colapso de Wall Street,
de modo que el crecimiento en EE.UU. se situara alre-
dedor del 2,3 por 100 en 2002 y 2003. En Iberoamérica
también han empeorado las perspectivas. Por el con-
trario, mejoran en Asia y en los paises excomunistas.
Aunque su situacion sigue siendo dificil, parece que
Japén est4 saliendo de la recesién. Por su parts, conti-
nta la expansién en Rusia y en los paises candidatos a
entrar en la UE.

Segdn la Comisién, la presente desaceleracion de
la recuperacién en la Eurozona se debe, del lado de la
oferta, a los excesos de inversién —y en consecuencia
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de capacidad productiva— de las grandes empresas
de internet y de las tecnologias de la informacién en los
lultimos afios, que precisaran de un cierto tiempo para
corregirse. Se debe también a la debilidad de la de-
manda interna derivada de la subida de precios de la
alimentacién y del petroleo y, sobre todo, al colapso de
las cotizaciones en las bolsas y al temor a una —muy
posible, segtin la mayoria de los observadores— gue-
rra en lrak, que han asustado a los consumidores, ha-
ciendo que aumente el ahorro e impidiendo que el cre-
cimiento de las exportaciones se traduzca en un incre-
mento de la produccion interna y de los ingresos y los
gastos de las familias. En consecuencia, el consumo
privado en la Eurozona crecera sélo un 0,6 por 100 en
2002, llegando a reducirse en Alemania e ltalia. La mi-
tad del crecimiento del PIB se debera a las exportacio-
nes netas, y la inversion bajara en casi todos los esta-
dos miembros.

La caida de la confianza ha provocado que la pro-
duccidn industrial esté siendo menor que la del afio pa-
sado y que el comercio al por menor esté dando mues-
tras de debilidad, lo que hace pensar que el creci-
miento seguird siendo débil en los dos préximos
trimestres, pero no tanto como para que baje el PIB. El
ajuste de los inventarios se ha realizado casi por com-
pleto, no hay desequilibrios de importancia y se espera
que vuelva la confianza. En consecuencia, el creci-
miento de la economia de la Eurozona deberia acele-
rarse a mediados de 2003, apoyado también en una
mejora del entorno internacional. En este punto, la Co-
misién parece olvidar la posibilidad de una guerra en
Irak, que, de producirse, empeoraria enormemente ese
entorno.

El crecimiento medio del PIB en la Eurozona en
2003 sera sodlo de un 1,8 por 100, 1,1 puntos por de-
bajo de lo que preveia la Comisién la primavera pa-
sada. Ante esta debilidad del crecimiento, el empleo y
los ingresos reales de las familias aumentaran poco,
con lo que el consumo privado solo crecerda un 1,7 por
100 en 2003. La inversion volvera a crecer pero sélo un
2 por 100, por culpa de presiones sobre los méargenes
de beneficios y del exceso de capacidad resultante del
optimismo excesivo de afos anteriores.

La UE es especialmente vulnerable a causa de las
continuadas rigideces en los mercados de productos,
trabajo y capitales, que dificultan el necesario ajuste en
caso de posibles shocks. La caida de las cotizaciones
de las bolsas ha afectado al coste y la disponibilidad de
capital y ha reducido la riqueza financiera de las fami-
lias; ha debilitado también las reservas de las compa-
fias de seguros y de los fondos de pensiones, ha-
ciendo que las familias teman por sus pensiones de ve-
jez y enfermedad y que las empresas se preocupen
sobre todo de sanear sus balances reduciendo o apla-
zando sus inversiones. Este ambiente mas dificil, unido
a los recientes escéndalos financieros, ha aumentado
el premio de riesgo de los préstamos, haciendo que se
encarezca el crédito a pesar de las favorables condi-
ciones monetarias actuales.

A pesar de todo, la Comisién es optimista y cree
gue cuando se disipen las presentes incertidumbres,
los datos fundamentales de la economia de la UE se
impondran, permitiendo un crecimiento superior a su

potencial en la segunda mitad de 2003 y un creci-
miento medio del PIB de la UE de un 2,7 por 100 en
2004. El ahorro de las familias es elevado y la balanza
exterior de cuenta corriente se encuentra en superavit;
los balances de las empresas se han robustecido en la
década de los 90 y hoy son sélidos; la mayor parte del
patrimonio de las familias no esta invertido en acciones
sino en inmuebles, cuyo precio ha aumentado (salvo
en Alemania), mientras que los premios de las hipote-
cas que los gravan han bajado a consecuencia de la
caida de los tipos de interés; y, por Ultimo, la politica
macroecondmica esta orientada hacia la estabilidad y
el crecimiento, factores, todos ellos, que contribuiran
al logro de ese crecimiento del PIB.

A pesar de la desaceleracién de la recuperacion
mencionada més arriba, se estima que la creacion de
empleo va a continuar aungque con menos pujanza que
antes, de modo que probablemente el paro subira algo
en 2002, pero no demasiado, en parte gracias a un me-
nor aumento de la poblacion en edad de trabajar. Sélo
en Alemania y Austria bajara el empleo en 2002. Las re-
formas estructurales de la UE en los lltimos afos han
aumentado la creacion de empleo derivada de cada
aumento del crecimiento econdmico. El porcentaje de
paro en el total de la UE pronosticado para 2003 —un
8,3 por 100 de la poblacién activa— es sélo marginal-
mente mayor que el de 2002, Se estima que en
2002-2003 tendrd lugar una creacion neta de empleo
de un millén de puestos de trabajo. Si el crecimiento se
acelerase en 2004, en ese afio podrian crearse un mi-
ll6n méas de empleos. La evolucion del empleo en la Eu-
rozona contrasta con su evolucién en EE.UU., donde
probablemente bajara en 2002 y 2003.

El reverso de esta evolucién relativamente favora-
ble del mercado de trabajo es que el crecimiento de la
productividad seguira siendo débil en 2003, o que ten-
dra como consecuencia un aumento en los costes la-
borales unitarios. Hasta cierto punto, ésta es la reac-
cidn ciclica normal, ya que la productividad evoluciona
con cierto retardo, lo que perjudica los beneficios de
las empresas y retrasa la reavivacion de las inversio-
nes. La caida de la productividad seria menor si los
mercados de trabajo fuesen mas flexibles.

Una inflacién subyacente que no acaba por bajar,
el aumento de los precios de los servicios, la subida de
los costes laborales unitarios y la persistencia de pre-
cios del petréleo elevados hacen que la inflacion sélo
baje lentamente. Las diferencias de inflacion entre los
paises miembros fueron amplias en 2002 y algunos de
ellos aumentaron los impuestos indirectos. Se estima
que lainflacion en la Eurozona, que en 2002 seraun 2,3
por 100, no se situara por debajo del 2 por 100 en 2003,
aungue podria bajar a un 1,8 por 100 en 2004, estima-
cién ésta que resulta muy aventurada dadas las incerti-
dumbres sobre una guerra en Irak y los precios del pe-
troleo.

Sobre todo a causa de un desarrollo ciclico ad-
verso, el déficit pldblico general de la Eurozona subird a
un 2,3 por 100 del PIB en 2002 y solo bajara un poco
—hasta un 2,1 por 100— en 2003. Para ambos arfios,
eso representa un aumento de casi un 1 por 100 com-
parado con las previsiones de la Comisién Europea de
la primavera pasada. Los gobiernos de los paises
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miembros estan tomando medidas para rebajar el défi-
cit de los presupuestos publicos en 2003. La previsién
de la Comision para 2004 —un déficit pablico del 1,8
por 100 del PIB— se basa en la continuacion de la ac-
tual politica fiscal en los estados miembros. La situa-
cion presupuestaria varia mucho entre ellos. En 2002
cuatro de ellos —Espana, Finlandia, Bélgica y Luxem-
burgo— tendran presupuestos (ajustados ciclica-
mente) en equilibrio o con superavit. En Holanda, el dé-
ficit total estd aumentando pero el ajustado ciclica-
mente contintia siendo bajo y esta siendo corregido. La
posicién presupuestaria en Irlanda y Austria es seme-
jante a la de Holanda pero se estd deteriorando a
causa de rebajas de impuestos en Irlanda y de los gas-
tos por las inundaciones en Austria. En ltalia la deuda
publica excede del 110 por 100 del PIB y su déficit pi-
blico actual, que alcanza el 2,4 por 100 del PIB, es
preocupante, aunque se espera que baje algo en 2003.
Por el contrario, se estima que el déficit francés aumen-
tara del 2,7 por 100 en 2002 al 2,9 en 2003. Dos paises
miembros, Alemania y Portugal, podrian tener déficit
superiores al 3 por 100 del PIB —el limite fijado por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento— durante dos afos
consecutivos, aunque los dos estan tomando medidas
para evitarlo: Portugal podria exceder el limite en 2001
y 2002y Alemania en 2002 y 2003. De los cuatro paises
cuyos déficit exceden del 3 por 100 o estan cerca de
excederlo, sélo Portugal y Alemania estan haciendo un
esfuerzo estructural para reducirlo.

Pronésticos para Espana

En 2001 el crecimiento del PIB espafol se desace-
leré notablemente, bajando a un 2,7 por 100, frente al
4,2 el afio anterior, caida que se debid, sobre todo, auna
demanda interior més débil. En 2002 la desaceleracion
ha continuado, con un crecimiento estimado del 1,9 por
100, al seguir moderandose los principales componen-
tes de la demanda interior. El consumo privado bajara a
consecuencia de la ralentizacion del crecimiento del
empleo y de la no-indexacion de los tramos del im-
puesto sobre la renta, que producird una disminucion
de la renta disponible bruta. La situacién mejorara en
2003, con un aumento del consumo privado en la pri-
mera mitad del afio a causa de las mejores perspectivas
econdmicas, de un mayor crecimiento del empleo y de
un aumento de la renta disponible de las familias deri-
vado de la reforma del impuesto sobre la renta, que pro-
ducira también un notable aumento del ahorro familiar.
Esta evolucién favorable continuara en 2004 con el con-
sumo privado creciendo un 3 por 100,

Las inversiones se moderaran en 2002 como con-
secuencia de la brusca caida de las inversiones en bie-
nes de equipo y de una moderacion en la construccidn.
Al mejorar las perspectivas empresariales en 2003, las
inversiones en bienes de equipo deberian acelerarse.
Por otra parte, dado el gran aumento de la construc-
cion en los altimos afos y la fuerte subida de precios
de los inmuebles, se espera que el crecimiento de este
sector se modere, aunque no tanto como para com-
pensar el aumento de la inversién en bienes de equipo.
En suma, la formacién bruta de capital deberia acele-
rarse en 2003, consolidaAndose esta tendencia en 2004.

Por lo que respecta al sector exterior, se espera

que las importaciones y las exportaciones aumenten
en la segunda mitad de 2002, aunque no lo suficiente
para evitar una baja de las mismas en el conjunto del
ano. La contribucién de este sector al PIB sera neutral
en 2002 y 2003 y ligeramente negativa en 2004,

La evolucion esperada para todas estas variables
hace prever que el crecimiento del PIB aumente hasta
un 2,6 por 100 en 2004, maximo potencial no inflacio-
nario, gracias a un mejor entorno econdémico y a una
mayor confianza de los consumidores,

La creacidon de empleo serd menor por culpa de la
desaceleracion de la economia, situdndose por debajo
del 2 por 100 en 2002. Sin embargo, se espera que el
aumento del paro en 2002 sea limitado y de corta dura-
cién, con una media anual medio punto mas alta que
en 2001, y que baje en 2003 y 2004 hasta alrededor del
10 por 100 El aumento de ingresos por empleado a jor-
nada completa en 2002 se acelerara ligeramente a pe-
sar de un mercado laboral mas débil gue en 2001, gra-
cias sobre todo a las clausulas de indexacién por mﬂa-
cién incluidas en los acuerdos laborales. Sin embargo,
los costes laborales unitarios no cambiardn en 2002
gracias a un ligero aumento de la productividad del tra-
bajo, y se prevé que bajen algo en 2003 y 2004,

A pesar de la moderacion salarial en 2002, la infla-
cioén esta siendo mayor que la esperada, debido sobre
todo al aumento de precios de los alimentos perecede-
ros y de la energia. Para el conjunto de 2002 se estima
que la inflacién sera superior al 3,5 por 100, bajando a
menos del 3 por 100 en 2003 y 2004, siempre y cuando
continde la moderacidn salarial. La inflacién subya-
cente en 2002 serd muy préxima a la de 2001, pero de-
beria moderarse en 2003 y 2004,

Se espera que el déficit exterior por cuenta co-
rriente, que fue un 2,9 por 100 del PIB en 2001, baje por
debajo del 2 por 100 en 2003 y 2004 gracias a una me-
fora de la relacion real de intercambio y a un superavit
de la balanza de servicios.

A pesar de la desaceleracién en 2002, la buena
evolucion de los ingresos tributarios, especialmente el
impuesto de sociedades, y lamoderacién del consumo
publico han aliviado las presiones sobre el presu-
puesto. Se espera que el déficit publico general desa-
parezca en 2002 después de un déficit del 0,1 por 100
del PIB en 2001. En 2003 la reforma del IRPF moderara
los ingresos tributarios, conduciendo a un pequefo
déficit del 0,3 —las autoridades tributarias son mas op-
timistas y esperan un déficit aiin menor o un equilibrio
presupuestario. Si la politica fiscal no cambia, habra un
pequefio superavit en 2004 de acuerdo con el escena-
rio del Programa de Estabilidad. Se espera que la ratio
deuda publica/PIB continde por debajo del 60 por 100,
con una trayectoria a la baja en el periodo cubierto por
el presente prondstico.

2. Informes de los Cinco Sabios y de los Seis
Institutos sobre la Economia Alemana y
Mundial

El Consejo de Economistas creado por el gobierno
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aleman para que le asesore en relacion con la politica
econdmica a seguir, lamado vulgarmente de los Cinco
Sabios, expone, en su informe recientemente publi-
cado, su opinién sobre la economia alemana, respecto
de la que cree que no marcha bien y que seguira débil
en el futuro inmediato. Para mejorarla recomienda una
serie de medidas, que se describen detalladamente en
el informe, muchas de las cuales, de aplicarse, seran
inevitablemente impopulares. Pero dejemos hablar al
propio Informe: "En los afos 2000 a 2002 el PIB real
aleman es el que menos ha crecido de los paises que
forman la Eurozona. En la década de los 90 el creci-
miento del PIB per capita aleméan fue notablemente in-
ferior al del resto de la Eurozona. Esta situacién no me-
jorard en los proximos anios. Desde hace tiempo Ale-
mania padece una notable debilidad en su
crecimiento. El paro es también preocupante. En el
presente afio el nimero de parados, ya muy elevado,
aumentard. Es preciso tomar medidas para mejorar la
situacién del empleo y corregir la debilidad del creci-
miento. Por el contrario, la economia alemana ha al-
canzado los objetivos deseados en los terrenos de es-
tabilidad de precios y equilibrio de la balanza de pa-
gos".

El informe propone un programa de reformas de 20
puntos para reforzar de modo duradero las fuerzas im-
puisoras de la economia y conseguir mas empleo y
més crecimiento. La reforma del mercado de trabajo es
el elemento fundamental del programa. El informe es
tajante al respecto: "La regulacion institucional es res-
ponsable de la presente situacion desoladora del mer-
cado de trabajo. La politica debe apuntar a las causas
del problema: debe establecer mejores premisas para
reforzar la demanda de trabajo, facilitar una mayor fle-
xibilidad en el mercado laboral, hacer que se moderen
las subidas de salarios y simultAneamente elevar el sa-
lario minimo". Ademas, considera insuficientes las me-
didas de reforma propuestas por la llamada Comisién
Hartz, nombrada por el canciller Schroeder para pro-
poner medidas para reducir el paro, y afirma que hay
que ir més lejos.

Respecto a las causas de las actuales dificultades
de la economia alemana, el informe cree que una de
las mds importantes ha sido la reunificacion alemana.
Otras causas son la crisis de la construccion que siguid
en la segunda mitad de los afos 80 a la reunificacién, la
imposibilidad de utilizar los tipos de interés para reavi-
var la economia, consecuencia de la instauracién de la
moneda Unica, y la falta de vigor de la recuperacidn de
la economia internacional, que frena las exportaciones
alemanas.

El informe pronostica que en 2003 el crecimiento
de la economia alemana continuara siendo escaso, au-
mentando el PIB en s6lo un 1 por 100, y afiade que ese
aumento tan modesto depende de que no haya guerra
en Irak y no aumente la inseguridad en las bolsas inter-
nacionales.

Lo méas importante del informe son las medidas
que propone para mejorar la dificil situacién actual.
Afirma que una causa importante del elevado nivel de
paro son los altos gravdmenes que pesan sobre las
rentas del irabajo: por ejemplo, para el trabajador me-
dio soltero, el gravamen marginal sobre sus ingresos

laborales es de un 67 por 100, en gran parte contribu-
ciones a la seguridad social. Un gravamen tan elevado
aumenta el coste para el empresario del factor trabajo
y supone una amplia cufa entre el coste laboral y el di-
nero que recibe el trabajador (salario neto). Como con-
secuencia, se crean menos puestos de trabajo, ya que
para el empresario el gravamen equivale a un impuesto
sobre el empleo, y disminuye el incentivo del trabaja-
dor a buscar empleo. Es necesario, pues, reducir ese
gravamen, en especial el marginal.

Elinforme se pronuncia decididamente en favor de
la moderacién salarial. Los aumentos de salarios no
deben exceder en ningln casa de los de la productivi-
dad: "en las negociaciones salariales los agentes so-
ciales deben tener en cuenta la necesidad de aumentar
la demanda de trabajo. En una economia con paro ele-
vado como la alemana, es necesario que los aumentos
reales de los salarios queden por debajo del aumento
de la productividad. A este respecto, lo que importa
son los precios ex-fAbrica mas que los precios al con-
sumidor”.

Los empleos de productividad escasa, y por lo
tanto con salarios muy bajos, suponen un problema
especial. El paro entre trabajadores poco cualificados
es especialmente elevado. En Alemania ya existen nu-
merosas subvenciones a ese tipo de empleos (por
ejemplo, las concedidas a los salarios muy bajos y ala
contratacién de esos trabajadores) para hacerlos més
atractivos para el empresario y el trabajador. Sin em-
bargo, su efectividad es limitada y depende de la confi-
guracién de la seguridad social y de la estructura del
mercado de trabajo. La experiencia prueba que los
programas de subvenciones al trabajo que no hacen
bajar el salario de reserva —el salario por debajo del
cual el trabajador no cree que merezca la pena traba-
jar— o que se dirigen sélo a clases especificas de tra-
bajadores son muy poco eficaces. Una subvencion ge-
neral a los salarios supone una carga financiera insos-
tenible.

Para bajar los costes laborales y reducir la propor-
cidon de salarios muy bajos sobre el total, los Sabios
proponen una reforma del seguro de paro y de los
complementos a los salarios muy bajos compuesta de
tres pilares. En primer lugar, una reduccion a 12 meses
de la indemnizacién por paro como ocurria en los afios
80, que estimularia la bisqueda de nuevo empleoyy, si-
multdneamente, gracias a la reduccioén de la aporta-
cién salarial a la seguridad social, aumentaria la de-
manda de trabajo de los empresarios. En segundo lu-
gar, la unificacion de las ayudas a los parados con las
demas ayudas sociales, una propuesta discutida
desde hace tiempo por los politicos y por la opinién pd-
blica en general. Ambas ayudas se financian con im-
puestos y exigen una especifica situacién de necesi-
dad pararecibirlas. Elinforme propone examinar la po-
sibilidad de una unificacién, unificando también los
criterios para fijar la cuantia de las aportaciones y de
las ayudas. La unificacion haria bajar los costes fisca-
les, aumentaria la eficacia del sistema y estimularia la
busqueda de trabajo. Por otra parte, la legislacién ac-
tual desanima a los parados a aceptar puestos de tra-
bajo con bajos salarios si la diferencia entre lo que el
parado recibe como seguro de paroy lo que ganariaen
un empleo con salario bajo es escasa, de forma que no
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merece la pena aceptarlo, especialmente los trabaja-
dores con hijos. El objeto de la reforma debe ser que
merezca la pena trabajar, pero sin poner en peligro la
funcién de la seguridad social de asegurar un minimo
existencial digno. El Estado debe estimular la acepta-
cién de un nuevo empleo por parte de [os receptores
del seguro de paro mediante transferencias adiciona-
les suficientemente altas para que merezca la pena
aceptarlo. De todos modos, tendra que pasar algin
tiempo para que las empresas se ajusten a las nuevas
condiciones y creen mas empleos con bajos salarios.
El tercer pilar se refiere a la mejora del procedimiento
de negociacién de acuerdos laborales, de modo que
disminuyan las rigideces del mercado de trabajo. La le-
gislacion laboral y los agentes sociales podrian au-
mentar la flexibilidad salarial estableciendo procedi-
mientos que permitan a las empresas sustituir aumen-
tos de salarios por participacion de los trabajadores en
los beneficios, y modificando la legislacion laboral
para descentralizar las negociaciones salariales de tal
forma que puedan tener en cuenta la situacion especi-
fica de empresas o regiones determinadas. La legisla-
cién deberia permitir contratos temporales de duracién
mayor que la actual, por ejemplo hasta 4 anos, sin que
ello dependa de la autorizacidén del sindicato corres-
pondiente, En cuanto a la regulacién de los despidos,
hay que tener en cuenta que la proteccién del empleo
dificulta el que los parados encuentren empleo. La ley
deberia ser més permisiva para aumentar las posibili-
dades de encontrar emplec de los parados. Actual-
mente, los despidos son mucho mas faciles para las
empresas de hasta 5 trabajadores. Deberia aumen-
tarse ese nimero hasta 20.

Respecto al seguro de enfermedad, los Cinco Sa-
bios propone un paquete de medidas para aumentar la
eficiencia del sistema, movilizando los recursos dispo-
nibles para moderar la actual tendencia al aumento de
las contribuciones, y propone también dos nuevas es-
trategias que suponen reformas profundas del sistema
actual para aumentar su eficiencia, entre ellas la porta-
bilidad de las reservas de una aseguradora privada
cuando el asegurado quiere transferir su seguro a otra,
consiguiendo asi un mayor grado de competencia.

Respecto a la politica fiscal, el informe afirma que
el actual déficit publico aleman del 3,7 por 100 del PIB
en 2002 no sélo infringe el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, sino quiza también la Constitucién alemana,
que estipula que el nuevo endeudamiento publico no
puede exceder del gasto de inversion, salvo si es nece-
sario para evitar una recesion. El déficit excesivo actual
no se debe Unicamente a una coyuntura econémica
desfavorable sino también a no haber procedido a una
consolidacién fiscal suficiente en el pasado. Es un
error echar la culpa de la imposibilidad de actuar en la
politica fiscal al Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El
informe se opone de lleno a una suavizacion del Pacto:
"supondria una pérdida de credibilidad de la politica
fiscal y perjudicaria la confianza en el euro®, y afirma
que "es un elemento constitutivo de la Unién Monetaria

Europea al impedir tensiones entre la autonomia nacio-
nal en politica fiscal y la politica monetaria comtn del
Banco Central Europeo (BCE)... La consolidacién fis-
cal, como propone la Comisién Europea, debe com-
pletarse lo mas tarde en 2006. Exigira esfuerzos consi-
derables, especialmente en la presente coyuntura des-
favorable". Segun el Informe, el déficit actual del 3,7
por 100 supone un déficit estructural de alrededor del
2,75 por 100; el resto es el déficit ciclico, resultante de
la accion de los estabilizadores automaticos.

Unos ingresos estatales de casi un 50 por 100 del
PIB aleman son excesivos; la actividad privada, al ser
mas eficiente, debe predominar sobre la estatal. El in-
forme propone también una reforma profunda de los
impuestos (continuando la ya emprendida) que con-
tiene una propuesta atrevida: integrar el impuesto so-
bre la renta de las personas fisicas con el impuesto so-
bre los beneficios de las empresas.

Los Seis Institutos para la Investigacién de la Co-
yuntura mas reputados de Alemania también acaban
de publicar su informe anual que coincide en general
con el de los Cinco Sabios, aunque hace més hincapié
en los prondsticos y se limita a dar consejos generales
al gobierno sin entrar en recomendaciones detalladas.
Segun los Institutos, la economia mundial estd en una
situacion precaria. Su futuro es oscuro debido a |a cri-
sis de Irak y a la fuerte baja de las cotizaciones de las
acciones. La expansién pierde impulso en EE.UU. y en
Asia. La Eurozona se esta recuperando, pero muy len-
tamente. En los préximos meses la economia mundial
seguira debil. Las incertidumbres de inversores y con-
sumidores sobre el futuro sélo se disiparan lenta-
mente, pero los impulsos dindmicos —debidos sobre
todo a una politica monetaria expansiva— se impon-
dran de nuevo y el crecimiento se ira acelerando en
2003, aunque la recuperacion serd modesta a causa de
la necesidad de consolidar los presupuestos publicos
y privados.

Las perspectivas a corto plazo para Alemania si-
guen siendo pesimistas, aunque la economia ha mejo-
rado algo después de la suave recesién del afio pa-
sado. Como la expansién en la Eurozona es débil y el
riesgo de inflacién escaso, el BCE continuara su acti-
tud expansionista el afio que viene, de modo que los ti-
pos de interés no se moveran a corto plazo y sélo baja-
ran algo a finales de 2003. En 2002 los acuerdos sala-
riales alemanes abandonaron temporalmente su
moderacion pero volveran a ella el préximo afio. Proba-
blemente la economia alemana se recuperara lenta-
mente en 2003. Sus exportaciones aumentaran debido
a la recuperacioén econémica mundial y al desvaneci-
miento paulatino de los efectos de la apreciacion del
euro. El DIW, el Instituto de Berlin, de corte mas keyne-
siano, difiere de la opinién comun y cree que la econo-
mia alemana esta entrando en una fase de estanca-
miento por culpa de la politica fiscal restrictiva actual, y
que el PIB en 2003 crecera sélo un 0,9 por 100.
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