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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica
este apartado a los informes y documentos de actua-
lidad, periédicos y no periédicos, que se consideran
relevantes para los lectores, publicados por los orga-
nismos de cardcter internacional, ofreciendo un
resumen amplio de los mds recientes y/o més des-
tacados y un breve comentario de los demds que
hayan sido publicados en los dos tltimos meses.
Como viene siendo habitual, los resimenes y
comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este numero se ofrecen los siguientes infor-
mes:

1. Informe del Fondo Monetario Internacional
sobre la economia espanola.

2. Perspectivas econémicas de otofio de la
Comisién Europea.

3. Perspectivas econémicas de la OCDE.

4. Informes de los Seis Institutos Alemanes y
de los Cinco Sabios sobre la economia ale-
mana y mundial.

1. INFORME DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL SOBRE LA
ECONOMIA ESPANOLA

El informe aparecido el 17 de noviembre, en su
redaccién preliminar, que no suele diferir de la defi-
nitiva, es tan favorable que casi podria calificarse
de entusiasta. Asi, afirma que la economia espa-
fiola ha superado muy bien las dificultades causa-
das por la desaceleracién econémica mundial de
los tres udltimos afios. Cuando las economias euro-
peas se debilitaban el crecimiento de la espariola
aguantd bien, creando muchos empleos, y su con-
vergencia real con Europa siguié avanzando, al
revés que en fases anteriores de desaceleracion.
Espafa es el pais de la Eurozona cuya recupera-
cién es més evidente, gracias a los dos pilares en
gue se apoya su politica econémica: una politica
fiscal orientada hacia la estabilidad, de acuerdo
con el Pacto de Estabilidad y Desarrolio y la “Ley

de Estabilidad Presupuestaria” espafiola, y la con-
tinuacion de reformas estructurales. También ha
contribuido al crecimiento nuestra participacién en
la Eurozona y la consiguiente rebaja de los tipos
de interés.

En un entorno internacional adverso el creci-
miento espafiol tenia que apoyarse necesaria-
mente en factores internos. Respetando la esta-
bilidad presupuestaria las autoridades hicieron
que eso ocurriese, tanto con rebajas de impues-
tos y de ciertas contribuciones a la Seguridad
Social que mantuvieron la demanda interna y el
nivel de empieo, como con la inversion pulblica
estructural. Combinada con unas condiciones
monetarias histéricamente permisivas esta politi-
ca consiguid un rapido crecimiento de la deman-
da interna, basado sobre todo en el consumo pri-
vado y en la construccién.

Ahora es preciso que este crecimiento se haga
maés equilibrado, para asegurar que la expansién
dure y evitar los peligros derivados de que sélo cier-
tos componentes de la demanda interna sean los
impulsores del crecimiento. El primero de ellos es
que el vigor de la demanda interna, combinado con
una falta de competencia en ciertos mercados, ha
producido un persistente diferencial de inflacién con
la Eurozona. Ademas, ciertas deficiencias en el pro-
ceso de fijacion de salarios han trasmitido este dife-
rencial a los costes laborales unitarios, con la con-
siguiente pérdida de competitividad. El segundo
peligro se deriva de que el crecimiento ha estado
acompaiado por un aumento de la deuda de las
familias, que ahora excede la media de fa Unién
Europea (UE) y sigue aumentando vivamente, lo
que, al ser dicho endeudamiento predominante-
mente a interés variable, aumenta la vulnerabilidad
de la economia a shocks adversos. Aunque esos
peligros no parecen inminentes, aumentarfan si las
tendencias en los factores que los determinan con-
tindan creciendo al presente ritmo. Para que el cre-
cimiento sea mas equilibrado, descansando no sélo
en el consumo privado y en la construccién sino
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también en la inversién en maquinaria y bienes de
equipo, y para que se reduzca al mismo tiempo el
diferencial de inflacién, es necesario que, ademas
de continuar las actuales condiciones monetarias
permisivas, lo haga también la austeridad fiscal, se
reduzca el crecimiento de los costes laborales uni-
tarios, mejore la oferta de suelo para la construc-
cion, aumente la competencia en ciertos sectores
y continde la vigilancia estricta de las actividades
de los intermediarios financieros.

El FMI cree que la moderada recuperacién pre-
sente va a continuar. Este afio el crecimiento del
producto interior bruto (PIB) real seré notablemen-
te superior al de la Eurozona y puede exceder lige-
ramente el prondstico oficial del 2,3 por 100, lle-
gando a algo menos del 3 por 100 en 2004. Su
impulsor sera sobre todo la demanda interna, con
una aportacion negativa pero decreciente de las
exportaciones netas. La inflacion sera de alrededor
del 2,7 por 100, lo que representa un diferencial
con la Eurozona de entre un 0,75y 1 por 100.

Las recomendaciones del FMI tienen en cuen-
ta el calendario electoral, lo que implica que en los
préximos meses jugara un papel predominante la
politica fiscal, apoyada por una supervision finan-
ciera estricta. La adhesiéon de nuevos miembros a
la UE comportara, en opinion del FMI, mas venta-
jas que inconvenientes siempre que la economia
espafiola se haga mas flexible y competitiva.

Respecto de la politica fiscal, el Fondo conside-
ra que el ajuste fiscal, base de la situacién satisfac-
toria actual, se vio favorecido por la baja de los tipos
de interés consecuencia de nuestra entrada en la
Eurozona y se basé, sobre todo, en recortes del
gasto pulblico que hicieron posibles rebajas de
impuestos que fomentaron el crecimiento y los ingre-
sos. Este afio se ha conseguido un superavit de la
administracién central del 0,5 por 100 del PIB, segun
datos oficiales. El resultado del presupuesto gene-
ral gubernamental dependera de los resultados de
las autonomias y ayuntamientos. Se espera oficial-
mente que estén aproximadamente en equilibrio,
como prevé la Ley de Estabilidad Presupuestaria.

En las presentes condiciones monetarias per-
misivas la politica fiscal seguida ha sido el contra-
peso necesario. Un déficit cero el afio que viene
significaria estar siguiendo una politica fiscal laxa,
lo que, segun los célculos del FMI, produciria un
deterioro primario estructural de alrededor del 0,5
por 100 y estimularia indebidamente la demanda.
El FMI recomienda, pues, mantener en 2004 el

superavit proyectado para 2003, o incluso aceptar
uno mayor si asf lo determina el juego de los esta-
bilizadores automaticos. Esto combinaria las exi-
gencias a corto plazo con el objetivo recomenda-
do de un pequefio excedente estructural. Mas
concretamente, las opiniones y recomendaciones
del Fondo relativas a la politica fiscal para 2004 son
las siguientes:

— Presupussto estatal. La Ley de Estabilidad
Presupuestaria y su complemento, la Ley General
Presupuestaria, configuran un cuadro fiscal muy
acertado. Siguiendo la politica fiscal restrictiva reco-
mendada, hay que hacer todo el esfuerzo posible
para limitar el gasto pablico a un nivel ligeramente
inferior al techo presupuestario. Aparte de salva-
guardar el fondo de imprevistos para cubrir nece-
sidades excepcionales, se deberia tratar de con-
seguir un gasto menor que el presupuestado
cuando sea posible. El proyecto de la Ley General
de Subvenciones da |la oportunidad de racionalizar
y reducir los subsidios. El FMI alaba que el presu-
puesto para 2004 no prevea una reduccion del
impuesto sobre la renta ni de las contribuciones a
la Seguridad Social. Hay que oponerse a presiones
en ese sentido. Aunque mayores rebajas de
impuestos podrian ser Utiles a largo plazo, no serfan
acertadas en la presente coyuntura ciclica.

— Seguridad Social. Es un acierto dirigir una
parte del superavit al Fondo de Reserva de la
Seguridad Social, aunque seria un error creer que
eso puede sustituir la necesaria reforma de las pen-
siones. Se esperan buenos resultados de la referma
del seguro del paro del afio pasado. Hay que aumen-
tar los esfuerzos para que la reforma de la Seguridad
Social anime a los parados a encontrar trabajo
mediante los llamados “compromisos de actividad”.

— Autonomias y ayuntamientos. En el descen-
tralizado sistema actual es esencial que los siste-
mas de informacion regionales suministren a tiem-
po los datos fiscales necesarios. Se esperaba que
estuviesen funcionando en 2003, seg(n el acuer-
do alcanzado en el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera, pero no ha sido asi. Hay que corregir
esa falta, incluyendo la comunicacién de datos tri-
mestrales a las instituciones de la UE. El afio pasa-
do se complet6 el traspaso de los servicios de sani-
dad a las autonomias. Habria que esforzarse en
hacerlos mas eficientes y baratos.

— Inversiones plblicas. El gasto en infraes-
tructuras ha sido un elemento importante para man-
tener el crecimiento a corto plazo y su potencial a
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largo plazo, pero su expansién y la proliferacién de
modalidades financieras alternativas, con una pro-
porcion creciente de inversiones realizadas por
empresas publicas o mediante cooperacién con
empresas privadas, han hecho que su supervisién
y la cuantificacién de su impacto potencial a largo
plazo sean mucho mas complejas. La documenta-
cion presupuestaria ha sido ampliada para incluir
informacion sobre las inversiones realizadas por
empresas y entidades estatales no financieras y su
contabilidad esta de acuerdo con las reglas de
EUROSTAT. Sin embargo, los préstamos, inyeccio-
nes de capital y garantias a esas empresas y enti-
dades constituyen un riesgo fiscal potencial muchas
veces dificil de calcular. Ademas, la participacion
del sector privado, dada la complejidad de los con-
tratos, puede oscurecer las cargas que suponen
para el sector pablico que suponen. Es necesaria,
pues, una evaluacién cuidadosa de los mismos, una
claridad en la divisién de riesgos entre el gobierno
y el sector privado y una supervisién estricta de las
obligaciones explicitas o implicitas. El FMI reco-
mienda aplicar la Ley de Concesiones para resol-
ver esos problemas.

El endeudamiento de las familias y el mercado
inmobiliario son también objeto de atencién por
parte del FMI. La fuerte demanda actual de vivien-
das, la enorme subida de sus precios, la expansién
de las hipotecas y el consiguiente aumento del
endeudamiento de las familias se deben a una serie
de factores fundamentales como demografia, inmi-
gracion, demanda de no residentes, etc., por lo que
pueden considerarse como la respuesta normal a
una nueva situacién. Hay también factores tranqui-
lizadores, a saber: unos intereses de las hipotecas
muy bajos y el alargamiento de su duracién, el
aumento del empleo y la mayor presencia de fami-
lias con dos perceptores de ingresos han limitado
la carga sobre las familias de dichas hipotecas;
ademds, la subida de precio de las viviendas ha
aumentado su riqueza. Sin embargo, si esta subi-
da no se modera —y no hay sefiales de que esto
vaya a ocurrir— mayor sera la repercusion de
.potenciales ajustes en los precios y en los tipos de
interés. Aunque hay consenso en creer que ese
ajuste sera gradual —como el de los afios noven-
ta— y no demasiado grande, las politicas deben
tener en cuenta ese peligro y hacer lo posible para
facilitar un “aterrizaje suave”.

Es evidente que hay que mejorar el funciona-
miento del mercado de la vivienda. Del lado de la
oferta —a pesar del fuerte aumento de la cons-
trucciéon—, las limitaciones impuestas por la Ley

del Suelo y la dependencia de la financiacién de
los ayuntamientos de la calificacién del mismo, asi
como la fuerte incertidumbre consiguiente son un
serio obstaculo. Al redactar el informe del afio pasa-
do las autoridades reconocieron la necesidad de
reformas en este terreno que, sin embargo, no
tuvieron lugar. La nueva legislatura debe empren-
derlas. En el mercado de viviendas de alquiler ya
se han tomado algunas medidas estimulantes pero
no parece que vayan a tener mucho impacto, dado
el tratamiento fiscal muy generoso a favor de la pro-
piedad de la vivienda. Esta desgravacién es dis-
torsionante pesa fuertemente sobre el presupues-
to y deberia revisarse.

El FMI alaba el cuidadoso control prudencial del
Banco de Espafa sobre los préstamos hipoteca-
rios y su exhortacién a una mayor moderacion,
incluyendo los préstamos a la construccion. Aunque
el volumen de morosos e incobrables sigue bajo,
el predominio abrumador de las hipotecas a inte-
rés variable es un peligro latente, en un momento
como el actual en el que los tipos de interés son
tan bajos que parece que ya solo tienen recorrido
al alza. Aunque el mercado no es unanime al res-
pecto, el FMI sugiere que las autoridades exami-
nen si hay regulaciones técnicas que aumenten el
coste de las hipotecas a interés fijo y, de ser asi,
las modifiquen para evitarlo.

En su informe, el FMI ofrece también un diag-
néstico de la situacién relativa a la inflacién y a las
negociaciones salariales. Después de su fuerte
aumento en 2002 el diferencial de inflacién con la
Eurozona se ha estrechado, bajando hasta el 0,5
por 100 en octubre. La inflacién subyacente ha baja-
do también. Sin embargo, el efecto cumulativo de
varios afios con diferencial y el consiguiente aumen-
to de los costes laborales empiezan a sentirse. Para
hacer frente a la apreciacién del euro los exporta-
dores espafioles han bajado sus precios fuerte-
mente, reduciendo con ello sus beneficios. Para
remediar esta evolucién es necesario actuar sobre
la causa bésica del aumento de los costes labora-
les unitarios, que es un procedimiento de negocia-
ciones salariales enfocado excesivamente a la com-
pensacién por la inflacién, reforzado con una
utilizacién extensiva de las clausulas de salva-
guardia, sin prestar la atencién debida a la evolu-
cién de la productividad. El FMI reitera la necesi-
dad de reformar el sistema de negociaciones
salariales para asegurar una mayor diferenciacién
entre salarios basada en la productividad de cada
empleo. Seria también Gtil reducir la rigidez de los
contratos indefinidos, causa de la fuerte proporcion
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de contratos temporales, y mejorar el acceso al
empleo de las mujeres.

Otro aspecto de la economia espafiola que ana-
liza el FMI es la competencia en el sector del
comercio minorista. Esta se estd viendo afectada
negativamente por una serie de normas restricti-
vas dictadas por las autoridades autonémicas y
municipales, que acaban perjudicando a sus con-
sumidores y desaniman a los posibles inversores.
Hay que salvaguardar la unidad del mercado nacio-
nal y la politica de competencia, posiblemente a
través de un pacto nacional. El Fondo alaba el tra-
bajo del Tribunal de Defensa de la Competencia
coordinando las politicas de competencia de las
autonomias y evitando que pasen desapercibidos
eventos o reglamentos que la perjudiquen.

Por lo que respecta a las pensiones, su reforma
estructural debe ser tarea prioritaria del nuevo gobier-
no tras las elecciones de 2004. Si bien las previsio-
nes sobre la evolucidon de la poblacion son muy
inciertas, los estudios realizados indican que aun-
que el shock demografico en Espaiia lleva cierto
retraso con respecto al resto de Europa, es relati-
vamente mas pronunciado. En este contexto, para
gue una reforma gradual tenga éxito debe ponerse
en practica cuanto antes, avanzar sin interrupciones
y ser suficientemente ambiciosa. Desgraciadamente,
después de las medidas tomadas en 1997 poco se
ha hecho. Aunque el aumento de las contribuciones
al Fondo de Reserva es una medida acertada, para
que el sistema sea sostenible a largo plazo es nece-
saria una reforma a fondo, centrada en aumentar
gradualmente la edad efectiva de jubilacién median-
te incentivos mas fuertes para seguir en activo y
reforzar la ligazén entre contribuciones y pensiones.

Por otra parte, el FMI resalta la resistencia del
sistema bancario espafiol frente a sus dificultades
en Latinoamérica. La rapidez y el vigor de su recu-
peracién en 2003 han sido notables, con los resul-
tados de los grandes bancos excediendo sus
expectativas. El sistema sigue mostrando un alto
nivel de solvencia, eficiencia y beneficios, apoya-
do en una supervisién del Banco de Espafia firme
y proactiva. Cree también que tanto Espafa como
la comunidad internacional obtendrian indicacio-
nes utiles si se realizase un “Programa de Valo-
racién del Sector Financiero” (Financial Sector
Assessment Program), e invita a que se realice.
Respecto a las cajas de ahorros, la experiencia
espafiola es también muy notable, con entidades
muy competitivas que constituyen un elemento de
estabilidad y dinamismo del sistema bancario.

Alaba las mejoras en sus 6érganos directivos y en
otros aspectos previstas en la Ley Financiera,
incluyendo la obligacién de publicar un informe
anual de buen gobierno. Dadas la especial estruc-
tura de las cajas y su caracter de fundaciones sin
fin lucrativo, es necesario mantener la vigilancia
para evitar cualquier apariencia —imaginaria o
real— de influencia externa en la formacién y el
papel de sus érganos directivos. Igualmente, la
regulacion legal de las cuotas participativas debe
asegurar que este nuevo instrumento tenga un
papel significativo y sea una herramienta efectiva
a favor de la disciplina de mercado en la gestion
de las cajas.

2. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE OTONO DE LA COMISION EUROPEA

La Comisién Europea (CE) reconoce en su
informe que el crecimiento en la Eurozona y en el
conjunto de la UE fue decepcionante en 2002 y en
la primera mitad de 2003, situando las previsiones
para este afo en sélo un 0,4 por 100 para la
Eurozona y un 0,8 por 100 para la UE; no obstan-
te, es moderadamente optimista: cree que, gracias
a la presente politica macroeconémica acomoda-
ticia, a la continuacién de la desinflacién, a las con-
diciones financieras favorables, al progreso en las
reformas estructurales y a la reduccién de las incer-
tidumbres geopoliticas, esta aumentando la con-
fianza de los agentes econdémicos y mejorando el
entorno econdémico internacional. Por ello, la CE
estima que la recuperacion de UE se reforzara en
la segunda mitad de 2003 y aiin mas en 2004, con
unos crecimientos del PIB del 1,8 por 100 en la
Eurozona y del 2 por 100 en el conjunto de la UE,
basados en un aumento del consumo interior, una
mayor demanda exterior y una recuperacion de la
inversion. A pesar de esta esperada recuperacion,
a causa del pasado periodo de escaso crecimien-
to del PIB, el del empleo sera débil, sélo de un 0,3
por 100 en 2004 y de un 0,8 por 100 en 2005.

También son favorables las perspectivas para el
comercio y el PIB mundiales. El comercio mundial
cay6 en 2001 y crecié muy poco en 2002, pero se
estima que crecera alrededor del 4,4 por 100 en
2003 y entre el 7 y el 8 por 100 en 2004. El creci-
miento del PIB mundial, un 2,8 por 100 en 2002,
subira hasta un 3,3 por 100 en 2003 y un 4,1 por
100 en 2004 y 2005, impulsado, fundamental-
mente, por las politicas macroeconémicas acomo-
daticias y las favorables condiciones financieras,
factores a los que se uniran, en 2004, el fuerte cre-
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cimiento de China y otros paises asiaticos y la con-
tribucién favorable de Australia, EE.UU. y los pai-
ses candidatos a la adhesion a la UE. Los EE.UU,,
gracias a politicas monetaria y fiscal estimulantes
y a un solido crecimiento de la productividad, cre-
ceran un 2,8 por 100 en 2003 y un 3,8 por 100 en
2004, por encima de su potencial. La consecuen-
cia desfavorable de este fuerte crecimiento ameri-
cano sera que en 2004 su déficit gubernamental
total subird hasta un 5,5 por 100, y el de cuenta
corriente hasta un 5,6 por 100, ambos insosteni-
bles a medio plazo sin una depreciacion del délar.
El crecimiento asiatico sera elevado, situandolo la
estimacion de la CE en un 6,7 para 2004 y 2005.

La economia de la Eurozona se estancé en
la primera mitad de este afio y la del total de la
UE sdlo experimenté un ligero repunte. Afortuna-
damente, los indicadores econdmicos apuntan a
una recuperacién desde abril, especialmente en el
sector servicios. Dados los bajos tipos de interés
actuales tanto a corto como a largo plazo y la for-
taleza del euro, el motor de la recuperacion debe-
ria ser mas bien el consumo interno que la deman-
da exterior, con una aceleracién de la formacion
de capital a lo largo de 2004. La renta disponible
real de las familias ha subido con la baja inflacién
actual, apoyada por la fortaleza del euro y la con-
siguiente robustez de la relacion real de intercam-
bio, cuyos efectos seran més visibles a medio
plazo. El crecimiento de la Eurozona, muy escaso
este afo, sélo de un 0,4 por 100, subira un 1,8 por
100 en 2004 y un 2,3 por 100 en 2005. Las cifras
para el total de la UE son de un 0,8, un 2y un 2,4
por 100, respectivamente.

Las perspectivas para el empleo no son favora-
bles. En 2003, se perderan 200.000 empleos en la
Eurozona, la primera caida desde de 1994, y el
paro subira hasta un 8,9 por 100 (8,1 por 100 en la
UE). Dadas la lentitud de la recuperacién y la per-
sistente rigidez del mercado de trabajo, se prevé
una escasa creacion de empleo para el afio que
viene. Puesto que en 2004 el nimero de trabaja-
dores aumentara mas que el de empleos, el paro
subira al 9,1 por 100 en la Eurozona (8,2 en la UE),
reduciéndose un poco en 2005. La inflacién total
en la Eurozona bajara del 2,3 por 100 registrado
en 2002 al 2,1 por 100 este afio y seguird bajando
hasta un 2 por 100 en 2004 y un 1,7 por 100 en
2005. La inflacién subyacente se resiste a bajar por
culpa del escaso crecimiento de la productividad y
de la lentitud de la transmisién de los efectos de la
apreciacién del euro a los precios. Sin embargo, a
medida que el crecimiento de la productividad se

acelere, y de continuar la presente moderacion
salarial, deberia producirse a medio plazo una
reduccién en la inflacién subyacente.

El equilibrio presupuestario general se dete-
riorard en 2003 en toda la Eurozona, salvo en
Bélgica. En Alemania y Francia, el déficit seguira
excediendo el limite del 3 por 100 del PIB, lo
mismo que el afio pasado; en Gran Bretafia, Italia,
Holanda y Portugal, aumentara este afio hasta
situarse en valores cercanos al 3 por 100, y en
Austria, Irlanda, Luxemburgo y Grecia, seguira
siendo inferior al 1,75 por 100 del PIB. Por el con-
trario, en Espana, Bélgica, Dinamarca, Suecia y
Finlandia el presupuesto se cerrara con superavit.
Para 2004, se prevé que la situacién mejorara algo
en la Eurozona, bajando su déficit hasta un 2,7 por
100 del PIB (2,6 por 100 en la UE). Aun asi, tres
paises miembros, Alemania, Francia y Portugal,
excederan el limite del 3 por 100. En 2005, el défi-
cit del Area Euro se mantendra en ese nivel del 2,7
por 100, y Alemania, Francia, Italia y Portugal exce-
deran el mencionado limite del 3 por 100.

Por lo que respecta al resto del mundo, las eco-
nomias de Norteamérica y de Asia ofrecen sefia-
les favorables, ayudando a la recuperacion de la
economia mundial, reforzada por la aceleracion
simuitanea del crecimiento en las grandes regio-
nes del mundo. Sin embargo, la persistencia de los
desequilibrios macroeconémicos puede frenar la
continuacién de la expansién de la economia de
EE.UU. Por su parte, la economia japonesa se
encuentra todavia en la fase inicial de su recupe-
racion, todavia vacilante, segln algunos.

Una fuerte apreciacion adicional del euro podria
perjudicar la actividad econdmica, sobre todo en el
sector manufacturero de la Eurozona, especial-
mente en aquellos paises miembros, entre los que
se encuentra como Alemania, que dependen en
gran parte de la demanda exterior para asegurar
su crecimiento econémico.

La larga duracién de ia debilidad econdmica, las
incertidumbres derivadas de la guerra de Iraq y los
ajustes en los balances de las empresas han mina-
do la confianza de consumidores y empresarios,
haciendo que hayan aplazado sus planes de con-
sumo e inversién. Es de esperar que cuando la con-
fianza se restablezca esos planes pospuestos se
lleven a efecto, impulsando el retorno hacia el cre-
cimiento potencial. La confianza de las empresas
aumentara si las reformas estructurales progresan
y los estados miembros respetan los limites del
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Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Por Ulti-
mo, en opinion de la CE, aunque las tensiones geo-
politicas contintian, han remitido en los Ultimos
meses, contribuyendo a una reduccién de la incer-
tidumbre en el ambito internacional.

A pesar de un entorno internacional dificil, el
crecimiento econémico de los paises candidatos
a acceder a la UE ha seguido siendo solido al tér-
mino de 2002 y a principios de 2003, apoyado por
las exportaciones, la recuperacion de su actividad
manufacturera y un consumo privado robusto
fomentado por tipos de interés bajos. Por el con-
trario, reflejando la situacién mundial, la inversién
fue débil. El crecimiento medio del PIB de esos pai-
ses serd del 3,1 por 100 en 2003, ya pronosticado
por la CE la primavera pasada, lo que representa
una apreciable mejora respecto al del afio pasa-
do, que fue sélo de un 2,3 por 100. Ese crecimiento
del 3,1 por 100 es muy superior al de la UE, que
serd, como apuntdbamos antes, de sélo un 0,8 por
100 en 2003. Sin embargo, esa cifra agregada
enmascara crecimientos muy diferentes segun el
pais candidato. Ademas, el pronéstico de creci-
miento ha sido revisado a la baja en muchos pai-
ses candidatos y se prevé que serd mas lento que
el del afio pasado. El que el del conjunto de los
paises candidatos siga siendo el pronosticado la
pasada primavera se debe sobre todo a la recu-
peracién de la economia polaca, que esta salien-
do de una fase de lento crecimiento que ha dura-
do dos afos. En 2003, el crecimiento por paises
variara entre el 0,8 por 100 de Maita, muy perju-
dicada por la caida del turismo internacional cau-
sada por la guerra de Iraq, y el 6,6 por 100 de
Lituania, caracterizada por una fuerte inversién.
Estimulado por la recuperacién en la UE y por la
perspectiva de la adhesién, el crecimiento medio
de los paises candidatos subira a un 3,8 por 100
en 2004 y un 4,2 por 100 en 2005. Las causas de
ese mayor crecimiento serdn mas exportaciones,
mas consumo privado y mas inversion. El creci-
miento se acelerara en todos los paises candida-
tos excepto en los paises balticos, que no podran
mantener sus altos niveles actuales.

A causa de la reestructuracion en curso, en
2003, bajara el empleo en la Republica Checa,
Polonia y Eslovenia y la creacion de empleo sera
relativamente débil en los demds paises candida-
tos, salvo Eslovaquia y Lituania. En términos gene-
rales, la situacién mejorara, pero la media de crea-
cién de empleo sequira baja, 0,6 por 100 en 2004
y 1,1 por 100 en 2005. En consecuencia, el paro
seguira alto, alrededor del 15 por 100 en 2005.

La inflacién media en los paises candidatos sera
préxima al 2,5 por 100. Baj6 notablemente en 2002,
e incluso en algunos paises candidatos, durante
algun tiempo, bajaron los precios a causa de fuer-
tes aumentos de la productividad. En 2003, la infla-
cion media en los paises candidatos seguira estan-
do préxima a la de la Eurozona, pero se acelerara
hasta un 3,5 por 100 en 2004 y un 3,1 en 2005,
debido a una vuelta a la situacién normal de pre-
cios en alza y a una subida de los impuestos indi-
rectos. La inflacién subyacente seguira baja porque
la presién causada por unos aumentos de salarios
relativamente fuertes serd compensada por el cre-
cimiento de la productividad.

La media de los déficit de cuenta corriente de
los paises candidatos se situard en torno al 4,75
por 100 en el periodo cubierto por el prondstico,
como resultado de la correccién de déficit muy altos
en Estonia y Eslovaquia y de una ligera subida del
déficit en Polonia y Letonia. En la Reptiblica Checa
y en Hungria, los déficit de cuenta corriente baja-
ran algo pero seguiran relativamente altos. La media
del déficit gubernamental general en los paises
candidatos sera de un 5 por 100 en 2003. Chipre,
la Republica Checa, Hungria, Malta, Polonia y Eslo-
vaquia tendran déficit superiores al 3 por 100 del
PIB. Con la mejora de la situacién econémica, y al
endurecerse la politica fiscal, se estima que el défi-
cit gubernamental general bajard en 2004 en la
mayoria de los paises candidatos, pero se dete-
riorara en Polonia (del 4,3 al 5,9 por 100 del PIB),
en Lituania (del 2,6 al 3,1 por 100) y en Estonia (de
0,0 a 0,4 por 100). En 2005, el balance presu-
puestario mejorara en todos los paises candidatos.

Los restantes paises candidatos, cuya adhesién
se producira en una fecha posterior al 1 de mayo
de 2004, a saber, Turquia, Rumania y Bulgaria,
seguiran avanzando en el camino hacia la estabi-
lizacién macroeconémica. Se estima que el creci-
miento de los tres se situara entre el 4,5 y el 5 por
100 en el periodo cubierto por el pronéstico. En el
caso de Turquia, esto significa que el crecimiento
en 2003 sera menor que el de 2002, que significé
la recuperacion de la profunda crisis que la eco-
nomfa turca experimenté en 2001, pero, de todos
modos, sera estable y sostenibie. En Rumania, el
crecimiento seré fuerte en 2004, por ser éste un
afo electoral, y bajara a niveles mas sostenibles
en 2005. En Turqufa y Rumania, continuara la des-
inflacién, impulsada por la tendencia hacia la apre-
ciacion de sus monedas, el robustecimiento de la
oferta interior, consecuencia de una fuerte inver-
sidn, y politicas monetaria y fiscal mas prudentes.
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Se estima que al fin del periodo cubierto por el pro-
nostico la inflacién serd inferior al 10 por 100 en
ambos paises. En Bulgaria, la inflacién ya es baja,
pero aumentara ligeramente. En los tres paises, los
déficit de cuenta corriente aumentaran, a causa de
una demanda interior mas fuerte y de una ligera
pérdida de competitividad de las exportaciones en
los mercados internacionales.

3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE LA OCDE

La OCDE es optimista y afirma que tras un largo
periodo de indicios de recuperacion que no aca-
baban de confirmarse, por fin una recuperacion
indudable esta teniendo lugar en la OCDE. La fuer-
te expansion en Asia, Norteamérica y el Reino
Unido prueba que la economia mundial progresa,
y a pesar de que su debilidad en ciertos aspectos
no acaba de desaparecer, también la Europa
Continental se esta uniendo a la recuperacién. Son
varios los factores que, en opinién de la OCDE, se
encuentran detras de esta mejora generalizada. En
primer término, desde la primavera el entorno geo-
politico se ha calmado, permitiendo que los precios
del petrdleo se estabilicen y que aumente la con-
fianza de los agentes econémicos —a este respecto
la OCDE es demasiado optimista, puesto que la
situacién en Iraq no mejora y cada vez mas gente
teme que se convierta en un nuevo Vietnam—. En
segundo lugar, en EE.UU. la reanimacién del opti-
mismo visceral de los empresarios (los “animal spi-
rits” en la memorable frase de Keynes) ha tenido
lugar en un contexto en el que el estimulo béasico
de politicas monetaria y fiscal expansivas era muy
fuerte y los pasados excesos en la inversién empre-
sarial se habian absorbido en gran medida. Como
ya esperaba la OCDE en sus perspectivas econd-
micas de la pasada primavera, la economia norte-
americana se ha recuperado fuertemente, pasan-
do a ser ahora la inversiéon su motor principal, en
detrimento del consumo. En los préximos aifos
seguira beneficiandose de un fuerte aumento de la
productividad y de un elevado potencial de creci-
miento. Ademas, la recuperacién norteamericana
ha coincidido con una considerable e inesperada
mejora en la economia japonesa, debida en gran
medida a mejores perspectivas de inversion en la
industria manufacturera y al rapido crecimiento de
las economias de los paises vecinos.

Lo méas probable es que en los dos préximos
afios se registre un crecimiento sostenido en
EE.UU. y se confirme la recuperacién en Europa y

en Japodn, en un contexto de presiones inflacionis-
tas débiles y de reduccién gradual del paro. Este
escenario de recuperacion se basa en un largo
periodo de politica monetaria permisiva y en unos
tipos de interés a largo plazo moderados. Sin
embargo, este prondéstico optimista no es del todo
seguro, al no estar exento de puntos vulnerables.
En Europa, muchas empresas estan endeudadas
en exceso y, en consecuencia, reducen sus inver-
siones. En varios paises —entre ellos EE.UU., el
Reino Unido y Australia— las familias estan muy
endeudadas y pueden sufrir fuertes pérdidas, espe-
cialmente en el sector inmobiliario, si los tipos de
interés suben bruscamente. No se puede excluir
gue eso ocurra en el contexto actual en el que los
paises mas grandes de la OCDE tienen déficit publi-
cos histéricamente muy elevados que no pueden
corregir facilmente dada su naturaleza estructural.

El que, como ocurre ahora, existan déficit de
cuenta corriente muy grandes en la fase inicial de
la recuperacién complica la situacion. La combina-
cién en EE.UU. de un elevado déficit publico con
un fuerte déficit de cuenta corriente puede ser una
fuente de inestabilidad de los tipos de cambio, ya
que los flujos de capital internacional que ahora
estan entrando en EE.UU. pueden estar materiali-
zandose en inversiones a muy corto plazo. En esta
delicada situacion, una debilidad repentina del délar
podria malograr la incipiente y todavia débil recu-
peracién de la economia europea, lo que aumen-
taria la desigualdad en el vigor de las recupera-
ciones de los diferentes paises, sin contribuir a
reducir los actuales desequilibrios de las balanzas
de cuenta corriente y a rebajar las tensiones en las
politicas comerciales.

En gran medida, estos desequilibrios que hacen
mas vulnerable la economia mundial son conse-
cuencia de errores pasados en la politica econé-
mica, en especial la fiscal, que muchas veces no
aproveché los pasados periodos de prosperidad
para consolidar los presupuestos y reducir la deuda
publica, lo que ha generado déficit pablicos muy
elevados en los pasados afios de débil crecimien-
to. Es, pues, fundamental que los gobiernos apro-
vechen la incipiente recuperacién actual y la futu-
ra etapa de crecimiento continuado para sanear
sus finanzas publicas y restaurar su sostenibilidad,
evitando caer en la complacencia fiscal y repetir los
errores cometidos en las Gltimas dos décadas. Para
tener éxito en esta dificil tarea serd necesario rees-
tablecer o reavivar programas fiscales orientados
al largo plazo y mejorar las instituciones fiscales
con el fin de evitar la reaparicién de politicas fis-
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cales prociclicas y mejorar la eficacia del gasto
publico en un contexto caracterizado por crecien-
tes demandas rivales respecto de éste.

Es también muy importante recordar la desigual
capacidad de los paises miembros para hacer fren-
te a shocks econémicos adversos. Los resultados
obtenidos difieren a menudo tanto que no es posi-
ble atribuirlo este hecho exclusivamente a diferen-
cias en las politicas macroeconémicas o en las
caracteristicas del shock. Esa notable divergencia
de resultados dentro de la UE en los ultimos afios
refleja no solo distintos grados de resistencia fren-
te a los shocks sino también pronunciadas dife-
rencias en las tasas de crecimiento potencial de los
pafses miembros, aspectos ambos claramente rela-
cionados con las politicas estructurales, ambito este
en el que queda mucho por hacer, en los “buenos
tiempos” que se avecinan, para mejorar las estruc-
turas, aumentar el crecimiento potencial y los estan-
dares de vida y fortalecer la capacidad de los pal-
ses de hacer frente a cualquier recesién o debilidad
econdmica futura.

De todos modos, la recuperacion alcanzara cada
vez a mas paises, entre ellos los de la Eurozona,
pero no parece que vaya a ser suficientemente fuer-
te para que el paro baje considerablemente en la
OCDE. Persisten ciertos desequilibrios tanto exter-
nos como internos que pueden empeorar, ponien-
do en peligro la sostenibilidad de la recuperacién.
La causa principal de la recuperacién ha sido la
politica macroeconémica expansiva de los paises
de la OCDE, notablemente méas expansiva en
EE.UU. que en Europa. En este contexto la recu-
peracioén global va a continuar. La expansion se
moderara algo en EE.UU., en comparacién con la
intensidad que la ha caracterizado en el tercer tri-
mestre de 2003, pero seguira siendo fuerte. La
recuperacidn ciclica deberia continuar en Japén,
aunque su crecimiento parece concentrado en cier-
tos sectores y puede que sea dificil de mantener.
Aunque el crecimiento de la Eurozona sigue sien-
do débil, su recuperacién continuara, en parte gra-
cias a la recuperacién mundial, a pesar de la cre-
ciente apreciacién del euro.

En EE.UU. la inversién de las empresas segui-
ra creciendo vigorosamente pero la inversion resi-
dencial probablemente se moderara. El consumo
familiar continuara boyante, apoyado en las reba-
jas de impuestos y en la creciente creacion de
empleo. Las exportaciones se aceleraran gracias
a la baja del délar y a la recuperaciéon mundial. El
crecimiento del PIB sera cercano al 4 por 100 en

2004 y 2005, pero se ira moderando con el paso
del tiempo.

En la Eurozona la baja de la actividad ha toca-
do fondo al mejorar el contorno internacional. Las
exportaciones seguiran siendo un importante fac-
tor en la actividad econémica a pesar de la apre-
ciacién del euro, y una mayor demanda interior con-
tribuira también al crecimiento. Las inversiones fijas
de las empresas se reavivaran desde principios de
2004, primero en los sectores exportadores y luego
en el resto de la economia. El consumo se recu-
perard al empezar a crecer el empleo y aumentar
la confianza. En algunos de sus miembros las reba-
jas de impuestos apoyaran el consumo. El PIB ira
creciendo gradualmente hasta llegar a su potencial
o incluso superarlo a mediados de 2004.

E! comercio internacional ya ha empezado a
recuperarse. Su crecimiento subira del 4 por 100
en 2003 a una media préxima al 8,5 por 100 en
2004-2005. Como la recuperacién mundial no sera
sincronizada aumentaran los desequilibrios en las
balanzas comercial y de cuenta corriente. Ei défi-
cit de cuenta corriente estadounidense ha subido
hasta un 5 por 100 del PIB en 2003 y continuard
haciéndolo, pero ligeramente. Al mismo tiempo, los
superavit de Japon y de la Eurozona subiran de un
2,9 y un 0,4 por 100, respectivamente, en 2003, al
4,3y el 0,9 por 100, respectivamente, en 2005. El
crecimiento de las importaciones procedentes de
paises asiaticos no miembros de fa OCDE jugara
un papel cada vez mas importante en la recupera-
cion mundial. La economia china seguird crecien-
do rdpidamente (mas del 7 por 100), aunque con-
tinua padeciendo graves problemas estructurales
en los sectores financiero y real que tendran que
ser resueltos para que continte el vigoroso creci-
miento actual.

En Rusia, el crecimiento del PIB real superara
el 6 por 100 en 2003. Eventos recientes —la crisis
del Yukos y el encarcelamiento de su entonces pre-
sidente Khodorovski— han reavivado la preocupa-
cion de que los derechos de propiedad no se res-
peten como es debido, lo que puede afectar
negativamente a la inversién y al crecimiento. La
continuacion del rapido crecimiento actual depen-
dera de que se realicen reformas estructurales en
ciertas areas, especialmente en la banca y los sec-
tores de gas y electricidad, y de que mejoren la
administracion y el respeto de la ley.

En Iberoamérica, por su parte, las perspectivas
estdn mejorando gracias a un entorno exterior mas
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favorable, a la subida de precios de los productos
bésicos y a los ajustes de los balances de cuenta
corriente en muchos de los paises de la region.

La cuestion fundamental es si la recuperacién
es sostenible. La OCDE cree que si y que el ries-
go de que se malogre es menor que el conjetura-
do en las ediciones anteriores de las “Perspectivas”.
Asi, las incertidumbres sobre el futuro de la eco-
nomia han bajado mucho desde la pasada prima-
vera. Una notable subida de las cotizaciones de las
acciones y la disminucién de sus spreads indican
que la prima de riesgo ha bajado, lo que a su vez
parece indicar que los mercados prevén una recu-
peracion de la produccion. En estas circunstancias
la recuperacion bien pudiera ser mas fuerte que la
esperada, especialmente en EE.UU.

Sin embargo, persisten notables incertidumbres
y tensiones, de modo que la recuperacién en curso
podrfa malograrse si algunos de los desequilibrios,
internos o internacionales, se corrigiesen brusca-
mente. Una posible causa de tension es el eleva-
do endeudamiento de las familias y los altos pre-
cios en el mercado inmobiliario. EI consumo familiar
se mantuvo durante la pasada recesién, amino-
rando la gravedad de la misma, pero a costa de un
fuerte aumento del endeudamiento familiar. Si los
tipos de interés subiesen deprisa, los pagos por
intereses de las familias subirian también y su con-
sumo perderia impulso bruscamente. Los precios
de las viviendas, ahora muy altos, pueden estan-
carse o incluso bajar y el consiguiente “efecto rique-
za” negativo debilitaria igualmente el consumo. Si
el aumento de la productividad y de los beneficios
resulta menor que el proyectado los balances de
las empresas sufriran. Actualmente los tipos de inte-
rés son bajos, de modo que la carga de su deuda
es soportable, pero, si suben, algunas empresas,
especialmente las muy apalancadas, sufriran igual-
mente. El fuerte déficit de cuenta corriente esta-
dounidense es otro peligro para la recuperacion.
Hoy es del 5 por 100 del PIB, el nivel mas alto
nunca registrado. De momento, se financia sin difi-
cultad porque las economias présperas de Asia, en
especial China, invierten sus enormes reservas en
ddlares, casi todo en bonos del Tesoro y de otros
organismos con garantia estatal. Si por cualquier
causa dejasen de hacerlo o disminuyese el flujo de
reservas las consecuencias serian graves. Por elio,
resulta muy preocupante el enorme cambio en los
flujos entrantes en délares desde fines de los afios
noventa. En 1999-2000 el 90 por 100 del déficit
estadounidense se cubria con entradas por inver-
siones directas extranjeras (IDE). En la primera

mitad de 2003, las IDE han sido sélo una pequefia
fraccion del total. La acumulacién de reservas en
délares puede muy bien debilitarse, o incluso hacer-
se negativa, con graves consecuencias para la coti-
zacion del délar. Los mercados de divisas ya tie-
nen en cuenta esta posibilidad, lo que explica en
parte la depreciacion del délar desde la primavera
pasada.

La OCDE ofrece en su informe consejos y reco-
mendaciones sobre la politica macroecondmica a
seguir. Constata que los tipos de interés estan a
niveles histéricamente bajos (en algunos paises
cerca de cero y en Japén y Suiza situados ya en
ese nivel), aunque ultimamente algunos bancos
centrales han empezado a subirlos. Aconseja a la
Reserva Federal y al Banco Central Europeo (BCE)
que contintien su politica permisiva y no los suban.
En Japdn los tipos son practicamente cero, y el
banco central debe continuar su politica de “suavi-
zacion cuantitativa” (aumento de la cantidad de
dinero), mediante ciertos procedimientos como
compra de titulos valores en el mercado, hasta que
la deflacién sea vencida definitivamente.

Es muy necesario restaurar la sostenibilidad fis-
cal reduciendo el déficit publico global de la OCDE,
gue alcanzara el 3,8 por 100 del PIB en 2003 sin
que mejore sensiblemente en 2004-2005. La deuda
publica global estd aumentando, pudiendo llegar al
82 por 100 del PIB en 2005, v, si las politicas no
cambian, a un 90 por 100 en 2010.Actualmente, el
servicio de la deuda no es muy oneroso debido a
los bajos tipos de interés, pero eso cambiara cuan-
do suban. En estas circunstancias pueden apare-
cer tensiones insostenibles que podrian malograr
la recuperacién haciendo subir los tipos, perjudi-
cando con ello la inversién privada. En EE.UU. la
carga impositiva ha sido reducida por tercera vez
en tres afios y el gasto discrecional federal ha subi-
do muy deprisa en los dos lltimos ejercicios, en
parte a causa de las guerras de Afganistan y de
Iraq, con lo que el déficit piblico sera de alrededor
del 5 por 100 del PIB en 2003-2005, un nivel insos-
tenible sin que tenga malas consecuencias. Sirva
el ejemplo de lo acontecido en los afos ochenta,
cuando los altos déficit causaron unos tipos de inte-
rés reales a largo plazo muy elevados.

En la Eurozona la situacién fiscal no ha cam-
biado gran cosa desde que empezd la recesion. Se
permitié que funcionasen los estabilizadores auto-
maticos, aunque la situacién varfa segln el pais.
Asi, Espafa, Bélgica y Holanda han continuado
consolidando su posicion fiscal subyacente duran-
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te la recesion; en Alemania, Francia y Portugal el
déficit publico excede del 3 por 100 fijado en el
PEC, activindose el procedimiento comunitario
para penalizar esa infraccién, lo que ha dado lugar
a diversas propuestas para enmendar el Pacto. La
OCDE advierte que “una relajacién de la politica
fiscal en la presente situacion podria no ser eficaz
e incluso ser contraproducente si los agentes eco-
némicos creen, al tomar decisiones, que las reba-
jas de impuestos y/o los aumentos del gasto no
van a ser permanentes”. Es necesario mantener la
credibilidad de la politica fiscal para hacer frente
al aumento del gasto causado por el envejecimiento
de la poblacién, y para ello es preciso reducir, gra-
dualmente pero perceptiblemente, el déficit fiscal
estructural en los grandes paises miembros. En
Japoén se requiere un programa de consolidacién
fiscal a largo plazo amplio y especifico, que supon-
dria un notable aumento del ingreso publico, actual-
mente ‘'de sélo un 30 por 100 del PIB, muy por
debajo de la media de la OCDE. En resumen, la
posicion fiscal es hoy precaria en muchos paises
de la OCDE, lo que hace imprescindible un pro-
grama especifico y creible de consolidacion a
medio plazo.

Por ultimo, la OCDE aconseja proceder a las
necesarias reformas estructurales tantas veces
repetidas: reforma del mercado de trabajo, hacién-
dolo mas flexible, de la seguridad social y del segu-
ro de vejez, desincentivando la jubilacién anticipa-
da, de los precios agricolas, del mercado de
servicios, etcétera.

4. INFORMES DE LOS SEIS INSTITUTOS
ALEMANES Y DE LOS CINCO SABIOS
SOBRE LA ECONOMIA ALEMANA
Y MUNDIAL

Los llamados Cinco Sabios son cinco econo-
mistas alemanes eminentes que, por encargo del
gobierno, emiten su informe sobre la situaciéon de
la economia alemana y mundial dos veces al afio.
En la misma época (otofio y primavera) emiten tam-
bién su informe conjunto los Sien Institutos
Alemanes de Investigacién de la Coyuntura (los de
Berlin —DIW—, Halle, Hamburgo, Kiel, Essen y
Munich). Ambos informes gozan de gran prestigio
y no vacilan en censurar la politica gubernamental
si la creen equivocada. Asi, coinciden en afirmar
que el limite del 3 por 100 del déficit pablico
impuesto por el PEC debe ser mantenido, des-
afiando la opinién del gobierno aleman, quien, al
haber rebasado ese limite tres afios consecutivos,

lo mismo que el gobierno francés, opina que debe
ser suavizado para que, en ciertos casos, el pais
infractor no sufra las penalizaciones previstas en
dicho pacto. De todos modos, no hay que dramati-
zar. Ya el ECOFIN (Consejo de los ministros de
finanzas de la UE) esta dando pruebas de flexibili-
dad, concediendo un plazo para recuperar el limi-
te del 3 por 100.

Como no podia ser menos, los dos informes no
difieren gran cosa, aunque el de los Cinco Sabios
es mucho mas concreto en las medidas econémi-
cas que propone. Para no resuliar reiterativo,
expondré primero la situacién de la economia ale-
mana y mundial basandome sobre todo en el infor-
me de los Seis Institutos y luego me extenderé en
el juicio que hacen los Cinco Sabios sobre las
medidas gubernamentales proponiendo reformas
estructurales, en especial en los seguros sociales
y en el paro.

Publicado el pasado 21 de octubre, el informe
de los Seis Institutos es inesperadamente optimis-
ta: Segun él, el crecimiento del PIB mundial se ha
acelerado desde la primavera pasada. Los factores
que lo reducian en los primeros meses de 2003 han
desaparecido, las politicas econdmicas contintan
siendo estimulantes y las perspectivas se han
hecho més favorables. El motor de la recuperacién
es, de nuevo, EE.UU. La evolucién de la economia
japonesa es sorprendentemente buena y ha aca-
bado ia fase de debilidad de las economias del
Sudeste Asidtico. El PIB de los paises aspirantes
a entrar en la UE contintia creciendo fuertemente,
pero, por el contrario, la economia de la Eurozona
sigue estancada.

En 2004 la politica monetaria seguira siendo
expansiva. Los tipos de cambio del yen y del euro
frente al délar no van a subir notablemente y tam-
poco los de las monedas de otros paises de
Extremo Oriente. El precio del petréleo se man-
tendra cerca de 28 délares el barril. Esta situacion,
caracterizada por una vigorosa recuperacion de la
economia mundial, continuara el afio que viene con
una inflacién moderada y menores diferencias entre
regiones. Parece que la recuperacion seguird aun
cuando no aparezcan nuevos estimulos adiciona-
les. La reestructuracion de las empresas continua,
su financiacién se esta haciendo maés facil y sus
beneficios siguen aumentando. Sin embargo, el
creciente déficit por cuenta corriente de EE.UU. es
un peligro para la recuperacién de la economia
mundial. Los paises industrializados de Europa
Occidental seguiran recibiendo impulsos ciclicos
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procedentes de los paises asiaticos recientemen-
te industrializados (PARI). Mientras que la expan-
sién econémica de EE.UU. y Japén se hard mas
lenta en 2004, la demanda y el PIB de los paises
de la Eurozona y de los aspirantes a entrar en ella
el 1 de mayo de 2004 creceran un poco mas depri-
sa. Esto tendra efectos positivos a largo plazo tanto
en los nuevos miembros como en los actuales
miembros de la Eurozona.

No parece probable que la adhesién de los nue-
vos miembros vaya a causar a corto plazo tensio-
nes econdmicas notables, teniendo en cuenta que,
de hecho, el proceso de acercamiento de sus eco-
nomias a la de la Eurozona hace tiempo que ha
comenzado y que su comercio con ésta se ha
intensificado, existiendo ya en gran medida el
comercio libre. Mucho mas importante desde un
punto de vista econémico es la introduccién del
euro en los pafses candidatos, para lo que tendran
que lograr un grado suficiente de convergencia —
tanto nominal como real— con los actuales miem-
bros. A este respecto, no es aconsejable ir dema-
siado deprisa. En el proceso hacia la convergencia,
los tipos de cambio flexibles de las monedas de los
paises candidatos respecto al euro atendan los
efectos desfavorables del proceso, especiaimente
cuando la inflacién y los déficit presupuestarios de
los candidatos son excesivos.

La instauracion del euro en los paises candida-
tos no debe producirse inmediatamente después
de su adhesién con el fin de darles tiempo para rea-
lizar los ajustes estructurales necesarios. En espe-
cial, en la fase inicial del proceso, no debe limitar-
se innecesariamente la flexibilidad de los tipos de
cambio de los candidatos. Lo mejor seria fijar un
tipo de cambio central y permitir una banda de osci-
lacién en su entorno suficientemente ancha.
Cuando el ajuste estructural haya progresado lo
suficiente y Ia inflaciéon se aproxime a la de la UE
se reduciria la banda de oscilacion. El objetivo de
los paises miembros debe ser llegar al nivel de
inflacién del 2 por 100 o algo menos fijado por el
PEC. Igualmente, los candidatos deben ajustarse
a lo dispuesto por el Pacto respecto a sus politicas
y déficit fiscales. En principio, la introduccion del
euro no deberia ser un problema dificil si se con-
cede a los candidatos un periodo suficientemente
largo para efectuar el ajuste. No tiene sentido que
todos los candidatos deban acceder a la UE en
2007. La garantia de que la adhesion tendra lugar
cuando el ajuste haya avanzado lo suficiente hara
que sea mas facil tomar las medidas necesarias
para ello.

El optimismo de los Seis institutos sobre la evo-
lucién de la economia mundial se atenua al refe-
rirse a la economia alemana, estancada desde
hace tres afios. En la primera mitad de 2003, el PIB
se redujo algo y el empleo siguid bajando, debido
sobre todo a unas condiciones desfavorables para
la exportacion. Las incertidumbres derivadas de la
guerra de Iraq y la continuada apreciacién del euro
debilitaron la demanda exterior, causando una fuer-
te caida en las exportaciones. La demanda interior
siguié baja. Al disminuir el empleo, la renta dispo-
nible de las familias subié poco y, con la excepcién
del primer trimestre, el consumo privado se estan-
c6. Las expectativas de las empresas siguieron
siendo poco optimistas y las inversiones fijas con-
tinuaron bajando.

Sin embargo, a mediados de afio, han apareci-
do ciertos sintomas de mejora. La recuperacién de
la economia mundial, pronosticada por los Institutos
la pasada primavera, esta apareciendo gradual-
mente. La politica monetaria de la Eurozona con-
tinGa siendo expansiva, ayudando asi a la recupe-
racién. Ademas, la financiacién de las empresas
en Alemania se esta haciendo mas facil y ha des-
aparecido la incertidumbre que paralizé la econo-
mia a causa de la guerra de Iraq en la primera
mitad de 2003. Unos acuerdos salariales modera-
dos han contribuido a la mejora de la competitivi-
dad en precios de las empresas alemanas. Los indi-
cadores de la confianza de las empresas han
subido también.

No obstante, varios factores contintian retar-
dando la recuperacion econdémica en Alemania. Asi,
la utilizacién de la capacidad continia baja y la
apreciacién del euro perjudica a las exportaciones
y favorece a las importaciones. Ademas, la politica
fiscal continuara siendo restrictiva en 2004, y los
efectos de las rebajas de impuestos esperadas
seran anulados por los recortes del gasto publico
aprobados o por aprobar y por la supresion de cier-
tos privilegios fiscales.

En este panorama, los Institutos prevén que el
PIB no crecera este afio y sélo aumentara mode-
radamente el afio que viene (1,7 por 100). Esta
subida, sin embargo, se debe en gran medida a que
en 2004 hay muchos menos dias festivos que en
2003. Si se ajusta este efecto, es decir, desde un
punto de vista puramente ciclico, el PIB subira tan
sélo un 1,1 por 100 en 2004. En la primera mitad
de dicho afio, el ritmo de la recuperacion se acele-
rard, sobre todo gracias a una demanda interior
mas fuerte. Rebajas de impuestos sobre las fami-
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lias y mejoras en las perspectivas de ventas de las
empresas reforzaran el consumo y la inversién. La
subida en la demanda de los consumidores se debi-
litara algo en la segunda mitad del afio, pero la eco-
nomia seguira siendo mantenida por la demanda
exterior. La produccién industrial se acelerara y el
valor afadido del sector servicios aumentara con-
siderablemente. Por el contrario, la tendencia a la
baja del sector de la construccién continuaré, aun-
gue mas débil. En Alemania oriental, el PIB real
sélo subird marginalmente en 2003, aunque en
2004 aumentard un porcentaje similar al de
Alemania occidental.

El aumento gradual del PIB y la infrautilizacién
continuada de la capacidad productiva no hacen
esperar que la evolucion negativa del mercado labo-
ral cambie de signo. Hasta bien entrado 2004, se
estima que el nimero de empleos seguird bajando
y el nimero de parados aumentando. Sélo duran-
te la segunda mitad del afio puede ser que la situa-
cién del mercado laboral mejore un poco. Como
media del afio, el nimero de empleos disminuird
en mas de 100.000 personas y el de parados subi-
rd en mas de 50.000, llegando a 4,45 millones.

A pesar de algunas fuertes subidas de impues-
tos y de recortes del gasto publico, la situacion del
presupuesto gubernamental no ha mejorado este
afo; al revés, a causa de la debilidad de la activi-
dad econémica, el déficit gubernamental total se
estima que aumentara en 85.000 millones de euros,
hasta alcanzar el 4 por 100 del PIB nominal. En
2004, la evolucién fiscal se caracterizara por medi-
das tributarias y reformas de los seguros sociales
y de enfermedad. El déficit gubernamental total
bajard 10.000 millones de euros, situandose en
75.000 millones, un 3,5 por 100 del PIB nominal.
Esto supone que el déficit superara por tercer afio
consecutivo el limite del 3 por 100 del Tratado de
Maastricht.

Dados el presente estancamiento que dura ya
tres afos y las perspectivas mas bien modestas
para el afio que viene, la politica econémica se
enfrenta a retos considerables. La politica mone-
taria es expansiva desde hace bastante tiempo,
estimulando la economia de la Eurozona, y debe
continuar asi, ya que no se esperan tensiones infla-
cionistas. Los tipos de interés basicos deben, pues,
mantenerse en el presente nivel durante el perio-
do cubierto por este informe. Sin embargo, un recor-
te en los tipos clave seria compatible con la estra-
tegia del Banco Central Europeo (BCE) si el délar
se deprecia fuertemente.

El informe se pronuncia sobre las reformas del
mercado laboral recientemente aprobadas por el
gobierno aleman o en tramite parlamentario y las
encuentra acertadas pero no suficientes. Son sélo
un paso en la buena direccién. Las reformas facili-
tan la creacién de nuevas empresas, establecen
nuevas reglas para la creacién de los llamados
“miniempleos”, y restringen los casos en los que el
parado puede rechazar el nuevo empleo que se le
ofrece y disfrutar a la vez del subsidio de paro y de
fa ayuda social. Sin embargo, los Institutos advier-
ten que seria un error esperar una rapida y fuerte
mejora de la situacion gracias a esas medidas: el
total de horas trabajados subira poco gracias a ellas
porque no tienen en cuenta suficientemente las
causas principales del paro en Alemania, que son
un crecimiento débil, demasiada regulacién del mer-
cado y de las condiciones de trabajo, diferencias
demasiado pequefias entre los salarios de diver-
sos tipos de empleos y falta de personal adiestra-
do para algunos puestos de trabajo.

El gran problema de la politica fiscal alemana
es que sus objetivos son incompatibles entre si.
Es imposible conseguir simultaneamente la reba-
ja de enorme déficit gubernamental presente, redu-
cir los impuestos y las cargas fiscales, y al mismo
tiempo estimular la economia. La politica fiscal
tiene que decidir como puede alcanzar esos obje-
tivos en conflicto; solo asf podra desarrollar una
estrategia coherente para los afios que vienen para
salir de la presente crisis de confianza que estd
paralizando el crecimiento y la actividad econémi-
ca. Para conseguir que el crecimiento y el empleo
crezcan mas deprisa, ante todo habra que simpli-
ficar el sistema tributario, los subsidios y privile-
gios fiscales tendran que reducirse fuertemente,
los tipos marginales de los impuestos tendrén que
bajar, y habra que implementar las reformas nece-
sarias en los sistemas de pensiones y del seguro
de enfermedad. Esos importantes cambios deben
realizarse lo antes posible y no dilatarse durante
un periodo de tiempo mas largo. La politica fiscal
tiene que ser mas ambiciosa respecto a la nece-
saria consolidacion de los presupuestos publicos
y debe reducir los subsidios deprisa y fuertemen-
te. Habra que tomar medidas enérgicas para con-
seguir, siquiera a medio plazo, los objetivos pre-
supuestarios del PEC.

El informe de los Cinco Sabios, al ocuparse de
los paises candidatos a la entrada en la UE, cons-
tata que su PIB per capita es inferior al 50 por 100
del de ésta y opina que pasaran décadas antes
de que esa diferencia del se reduzca a la mitad.
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Respecto a su entrada en la Eurozona, obligatoria
a menos que en los tratados individuales de cada
aspirante se les permita no adherirse, como se hizo
en su dia con el Reino Unido y Suecia, la gran difi-
cultad la constituyen los excesivos déficit pablicos
de los aspirantes, especialmente los més grandes,
que tendrén que hacer un gran esfuerzo para cum-
plir los criterios del PEC.

Dicho informe no puede ser mds contundente
en su apoyo al Pacto: “El Pacto es sensato y nece-
sario. Debe asegurar la sostenibilidad de las poli-
ticas nacionales (de los paises miembros) y evitar
que surjan conflictos entre la politica monetaria
Unica fijada por el Banco Central Europeo (BCE) y
las politicas fiscales nacionales. Actualmente, la
Comisién Europea (CE) no cumple como debiera
su papel de guardian del Pacto. Deberia aplicarlo
de modo consecuente y oponerse con decisién a
cualquier contravencién del mismo. El Ecofin mas
aun que la CE, esta contribuyendo al desmontaje
del Pacto. Ha aplazado su decision sobre las medi-
das a tomar frente a la transgresién por parte de
Francia del limite del déficit publico. Si no se san-
cionan nuevas transgresiones contra las reglas del
Pacto se le puede considerar de hecho como muer-
to. Después de las repetidas y continuadas trans-
gresiones alemanas contra las reglas sobre pre-
supuestos, Alemania debe sin demora tomar
medidas decididas para consolidarlo. Si no las toma
hay que aceptar que se apliquen las sanciones pre-
vistas en el Pacto, en primer lugar el depésito sin
interés por parte de Alemania en la cuantia fijada”.

Los Cinco Sabios son igualmente tajantes res-
pecto a las finanzas publicas: "Para decidir si el
presupuesto publico es o no sostenible a la larga,
hay que tener en cuenta no sélo las deudas esta-
tales explicitas sino también las implicitas, espe-
cialmente las derivadas de los seguros de enfer-
medad y de vejez fijados por la ley y las pensiones
de retiro de los funcionarios publicos. La incapagci-
dad de cubrir estas obligaciones publicas futuras
hace indispensable tomar medidas financieras y
sociales para cubrirlas”. Segun los célculos de los
Cinco Sabios, “esas deudas futuras son un mualti-
plo de la deuda publica explicita que ya ascendfa
al 60,8 por 100 del PIB en 2002. Su cuantia podria
reducirse a la mitad si la jubilacién legal se retra-
sase de los 65 a los 67 afios y la férmula para ajus-
tar su importe se complementara con un factor de
sostenibilidad”. Respecto al seguro de enferme-
dad, estiman que el proyecto presentado al parla-
mento representa un avance importante pero
demasiado timido para reforzar la competencia de

los servicios de sanidad, y en cuanto a su finan-
ciacion, creen que el modelo propuesto de un pre-
mio global es el mas conveniente desde el punto
de vista de fomentar el empleo. El aplazamiento
de la jubilacién y el complemento de la formula de
ajuste son medidas apropiadas para estabilizar a
largo plazo la carga publica representada por los
seguros sociales. Como prueba la experiencia,
para consolidar el presupuesto publico es preferi-
ble reducir el gasto a aumentar los impuestos, y
no es indispensable una coyuntura econémica favo-
rable. Los Cinco Sabios se oponen, pues, a la opi-
nién bastante extendida de que habria que espe-
rar a que mejore la coyuntura para emprender la
consolidacion. La rebaja de las desgravaciones fis-
cales es, en su opinion, una medida apropiada para
conseguir la consolidacién. La facultad concedida
a los conyuges de tributar por separado es justay
no es una desgravacion fiscal.

Los Cinco Sabios creen que la carga fiscal ale-
mana es excesiva: “Alemania, desde el punto de
vista de la tributacion de las empresas, es un pais
de impuestos elevados. Para reforzar el atractivo
para invertir y evitar distorsiones en las decisiones
de invertir y financiar habria que, bien unificar el
impuesto de sociedades y el de la renta (opcién 1),
bien establecer un impuesto sobre la renta dual
(opcidn 11)”. Los Sabios creen preferible la opcién
Il, en la que el tipo de imposicion sobre las rentas
de capital deberia ser de un 30 por 100 y el de las
rentas del trabajo del 15 al 35 por 100. El actual
sistema tributario es cadtico. Por su culpa, Ale-
mania ha perdido atractivo para invertir en los dos
altimos afios, comparada con otros grandes pai-
5es europeos.

Por lo que respecta a la politica laboral, los
Cinco Sabios creen que los agentes sociales debe-
rian apoyar la creacion de empleo y no agotar las
posibilidades de distribucion en las negociaciones
salariales. Probablemente, con esta expresién crip-
tica, aconsejan la moderacion salarial. En su opi-
nién, la escala de salarios deberia establecer
mayores diferencias entre el trabajo cualificado y
el no cualificado y permitir mayor flexibilidad en los
contratos de trabajo. La regulacién de la protec-
cion contra el despido debe modificarse y ampliar-
se, limitando la prueba de los hechos que justifi-
can el despido y permitiendo una mayor flexibilidad
mediante opciones que reduzcan la proteccion
legal contra el despido. El sistema de subsidios de
paro deberia animar a que el parado buscase tra-
bajo, aumentando el subsidio al principio del paro
y reduciéndolo progresivamente. La aportacion del
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empresario deberia poder variar segln la clase de
empresa, atendiendo a los costes netos para el
seguro del paro como consecuencia del despido.
Los Cinco Sabios proponen una reforma a fondo
del subsidio de paro unida a la ayuda social para
las familias con escasos recursos, mediante la cual
pueda haber mas puestos de trabajo con salarios
bajos. Por el contrario, no son partidarios de fijar
un salario minimo.

Respecto a la politica monetaria, los Cinco
Sabios aprueban la seguida por el BCE: “Ha ase-

gurado la estabilidad de precios y reducido las
expectativas de inflacién a un nivel muy bajo; debe
pues continuar esa politica. La abundante liquidez
existente y unos tipos de interés histéricamente
bajos son una buena base para la reanimacion de
la actividad econémica”. Asimismo, sugieren tam-
bién que el BCE concrete su objetivo de inflacién
Y, en consecuencia, aclare el peso de los agrega-
dos monetarios amplios en la determinacién de los
tipos de interés. Sugiere también unificar los dos
pilares de la estrategia de politica monetaria para
la fijacion de los tipos de interés.
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