ECONOMIA INTERNACIONAL

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Como ya viene siendo habitual, recogemos en
este apartado los informes y documentos de actua-
lidad, periédicos y no periddicos, que considera-
mos relevantes para nuestros lectores, emitidos
por los organismos de caracter internacional, ofre-
ciendo un resumen de los mas recientes y/o mas
destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los resiimenes y comentarios los
realiza Ricardo Cortes .

En este niumero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econdémicas de primavera de la
OCDE sobre la evolucion de la economia.

2. Informe de los Seis Institutos Alemanes sobre
la economia alemana y mundial.

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE PRIMAVERA DE LA OCDE SOBRE
LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA

Los economistas de la OCDE son optimistas:
finalizada la etapa de reducida inversion empre-
sarial, la economia mundial ha entrado en una
fase de recuperacion fuerte y sostenida. Asia sigue
boyante, con China peligrosamente cerca del reca-
lentamiento y Japén recuperandose con mas
intensidad de lo que se esperaba. La economia
estadounidense esta creciendo muy por encima
de su potencial. Por el contrario, la recuperacion
se ha hecho sentir muy poco en Europa Continen-
tal, donde la demanda interna y el gasto de las
familias siguen muy bajos, siendo Alemania e Italia
las economias mas afectadas. Sin embargo, hay
razones para esperar que alcance también esta
zona. La recuperacion mundial es ya lo suficien-
temente fuerte para sacar a las economias euro-
peas de su debilidad actual, siempre que los tipos
de cambio sigan relativamente estables. El creci-
miento econémico en EE.UU. y en China deberia
moderarse algo, al ir retirando progresivamente
los bancos centrales el actual estimulo econdmi-
co. No obstante, la disminucidn parcial del dife-

rencial de crecimiento entre las regiones de la
OCDE no sera suficiente para ir corrigiendo pro-
gresivamente los actuales desequilibrios en las
balanzas por cuenta corriente, en especial el enor-
me déficit americano.

A pesar de que la incertidumbre continda, pare-
ce probable que en EE.UU. la recuperacion acabe
extendiéndose al mercado de trabajo. Como los
beneficios de las empresas ya se han recuperado
y, por fin, el empleo esta aumentando, los salarios
reales y las rentas del trabajo deberian acelerarse
considerablemente, fortaleciendo y asegurando el
crecimiento. Al irse desvaneciendo el espectro de
una recuperacion sin mejoras en el mercado de tra-
bajo, las actuales controversias sobre los efectos
negativos del offshoring, es decir, el trasvase de
puestos de trabajo a paises con salarios mas bajos
(como empleos informéticos hacia la India, o texti-
les a Indonesia, Tailandia y Filipinas) deberian per-
der fuerza. Aunque, en ocasiones, pueda provocar
desequilibrios en algunos sectores de la economia,
el offshoring representa un porcentaje mas bhien
bajo del total de empleos laborales de EE.UU. y
con medidas econémicas apropiadas se pueden
evitar, en parte, los perjuicios causados a los que
pierden su empleo a causa del mismo. Un aumen-
to suficiente en la creacion de empleo en EE.UU.
y en la OCDE en general, deberia ayudar a mode-
rar las presiones en favor de medidas proteccio-
nistas, contribuyendo al éxito futuro de la Ronda
Doha —conversaciones en curso dentro de la
Organizacion Internacional del Comercio para redu-
cir los obstaculos al comercio Internacional.

Una de las principales causas de incertidum-
bre, especialmente a medio y largo plazo, es el
déficit por cuenta corriente de EE.UU., que en 2003
se aproximd al 5 por 100 del Producto Interior
Bruto (PIB), un nivel nunca alcanzado antes.
Ajustado al ciclo, el desequilibrio es aliin mayor ya
qgue los déficit por cuenta corriente normalmente
tienden a reducirse en fases de desaceleracion. El
informe insiste en que un déficit tan elevado no
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puede mantenerse indefinidamente, aunque pueda
continuar durante algin tiempo. Algunos factores
pueden contribuir e, incluso, reducir gradualmen-
te el déficit. El primero es la depreciacién efectiva
del tipo de cambio del délar que empez6 en 2002,
aungque basicamente sélo frente al euro y, en rea-
lidad, inexistente respecto a las monedas de varios
paises asiaticos. El segundo seria una consolida-
cién fiscal en EE.UU. que todavia no ha empeza-
do, pero que seria deseable. El tercer factor seria
una recuperacion mas rapida en los paises con
relaciones econdmicas con EE.UU., pero como la
elasticidad renta de las importaciones americanas
es mucho mayor que la de sus exportaciones, un
crecimiento mas fuerte en la Eurozona y Japén,
entre otros, rebajaria muy poco el déficit corriente
americano. Esta asimetria en las elasticidades
podria reducirse si el lado de la oferta de la eco-
nomia americana mejorase mas deprisa de lo pre-
visto, especialmente en los sectores de servicios
de la nueva economia —informatica y telecomu-
nicaciones—. Sin embargo, es poco probable que
esos factores sean capaces de recuperar el equi-
librio a medio plazo de la balanza por cuenta
corriente americana. En principio, todos ellos com-
binados podrian avanzar considerablemente en
esa direccion, aunque probablemente el coste eco-
némico del ajuste recaeria, en gran medida, sobre
los paises con relaciones econémicas con EE.UU.,
especialmente reduciendo sus exportaciones a
este pais. En cualquier caso, resulta muy dificil
pronosticar como y cuando se reducira ese des-
equilibrio, y no es de despreciar el peligro de que
el proceso de ajuste cause serios desequilibrios.

El que continle la actual estabilidad de precios
seria muy beneficioso para la recuperacion de la
economia mundial. A pesar de las recientes subi-
das en el precio del petréleo y de los productos
basicos, las presiones inflacionistas deberian
seqguir siendo relativamente moderadas en los pré-
Ximos trimestres, en parte porque la infrautiliza-
cion de capacidad productiva sigue siendo alta en
muchos paises de la OCDE. A medida que avan-
ce la recuperacion, los bancos centrales deberian
ir endureciendo sus politicas monetarias para con-
tener las moderadas presiones inflacionistas que
vayan apareciendo.

La OCDE reconoce que existe el riesgo de que
no se confirme el optimismo del informe, en espe-
cial el que la recuperacion no se extienda hasta
incluir a paises importantes, como algunos de
Europa Continental, Alemania, sobre todo, que pue-
den continuar inmersos en un ambiente de falta de

confianza de las empresas y las familias. Otro peli-
gro es, por el contrario, que otros paises crezcan
demasiado deprisa con las consiguientes presio-
nes inflacionistas derivadas de haber mantenido
sus politicas monetarias expansivas. Si esas diver-
gencias se van acumulando acabaran aumentan-
do los desequilibrios en las balanzas por cuenta
corriente y, en consecuencia, las incertidumbres
financieras.

En EE.UU. existe el peligro de que la politica
macroecondémica —especialmente en el lado fis-
cal— continlie siendo expansiva demasiado tiem-
po, aln cuando la recuperacion ya esté afianzada,
causando una subida abrupta de los tipos de inte-
rés a largo plazo, de consecuencias negativas para
la inversion, tanto americana como mundial.

En la Europa Continental la confianza de los
consumidores sigue débil haciendo que el ahorro
se mantenga alto por miedo al despido y que la
demanda crezca poco. La brecha resultante entre
las rentas de los consumidores y su gasto puede
reducir el estimulo causado por la recuperacion
global, y hacer que la europea sea mucho menos
vigorosa de lo que se esperaba. Al continuar la
incertidumbre sobre la fortaleza de la recuperacion
y al ser débiles las presiones inflacionistas, pare-
ce que hay motivos para suavizar mas aun la
actual politica monetaria, rebajando el ya reduci-
do tipo de interés del Banco Central Europeo
(BCE). Al fomentar la actividad econdmica en un
momento tan delicado como el presente, unas con-
diciones monetarias mas permisivas facilitarian
también la necesaria consolidacion de las finan-
zas publicas europeas.

Las continuadas divergencias entre los creci-
mientos de las diversas regiones de la OCDE, carac-
terizadas por un crecimiento fuerte en Norteamérica
y en Extremo Oriente y débil en la Eurozona, y los
consiguientes desequilibrios en las balanzas por
cuenta corriente podrian producir reajustes bruscos
y distorsionantes en los tipos de cambio, posible-
mente muy perjudiciales para Japén y Europa en un
momento como el actual, en el que las politicas
macroecondmicas de esos paises tienen poco mar-
gen de maniobra para contrarrestar las consecuen-
cias negativas de una eventual persistencia de la
debilidad del dolar. Esperemos que un mayor rigor
fiscal en EE.UU. y una demanda mas sdélida en
Europa y en Japén sean capaces de reducir los
actuales desequilibrios exteriores sin que sean soélo
los movimientos de los tipos de cambio los que ten-
gan que realizar esta tarea.
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Como viene diciendo la OCDE desde hace tiem-
po es muy urgente que los grandes paises de
Europa Continental, Francia, Alemania e lItalia, se
den cuenta de las causas por las que sus econo-
mias crecen menos que las de otros paises indus-
triales de la region y tomen las medidas estructu-
rales necesarias para corregir esa deficiencia.
Algunas de esas causas son bien conocidas. Por
ejemplo, las autoridades fiscales no controlaron
correctamente la situacion en la ultima recupera-
cion. El deseo de evitar que aumentara la carga fis-
cal, unido a dificultades para rebajar el gasto publi-
co produjeron un deterioro notable de los déficit
estructurales. Quiz4 se pueda conseguir una con-
solidacién fiscal mediante un mejor disefio y una
implementacion preventiva del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. En cualquier caso, dependera,
en gran medida, de la capacidad de las institucio-
nes presupuestarias nacionales de gestionar y
controlar el gasto publico; en realidad el deterioro
presupuestario de los Ultimos afios en los grandes
paises europeos se debe mas bien a una pérdi-
da de control del gasto nacional que a una supues-
ta inadecuacion del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento. Se necesitan también instrumentos esta-
disticos mas eficaces para medir mejor la evolucion
en tiempo real de los déficit ajustados ciclicamen-
te. Asi, ha sido un serio contratiempo para las auto-
ridades fiscales el que no se dieran cuenta de que,
mas alla de la influencia usual del ciclo economi-
co, unas fuertes subidas de los precios de los acti-
vos (financieros o reales, como el precio de las
viviendas) aumentaron considerablemente los ingre-
sos fiscales transitorios con consecuencias nefas-
tas para los déficit piblicos subsiguientes.

Comparados con el Reino Unido, Australia,
Canad4 y algunos otros paises de la Eurozona, los
de la Europa Continental han tenido mayores difi-
cultades para mantener la demanda a niveles satis-
factorios en la fase de debilidad de la coyuntura.
Aparte de evidentes diferencias en las politicas
macroeconomicas de ambos grupos, la debilidad
de los paises continentales puede deberse a fac-
tores estructurales, tales como la fragilidad del mer-
cado de trabajo alemén, y también a la falta de fle-
xibilidad del mercado hipotecario. Ademéas de
perjudicar al bienestar econémico a largo plazo,
unos mercados hipotecarios inadecuados puede
gue hayan reducido el impacto de la politica mone-
taria. Esta menor efectividad en los mercados hipo-
tecarios y de la vivienda contrasta vivamente con
la experiencia de otros paises de la OCDE con mer-
cados hipotecarios mas elasticos, en los que el
mercado de viviendas se recuper6 cuando la coyun-

tura se desaceleraba y el resto de la economia ten-
dia a debilitarse.

En general, teniendo en cuenta todos los facto-
res, parece que la recuperacion esta afianzada, si
bien seran necesarias unas politicas macroecono-
micas y estructurales mas efectivas para que aque-
lla se extienda a todo el mundo y para reestable-
cer un sélido clima de confianza en las familias de
la OCDE.

2. INFORME DE LOS SEIS INSTITUTOS
ALEMANES SOBRE LA ECONOMIA
ALEMANA'Y MUNDIAL

El informe conjunto semestral (otofio y prima-
vera) de los Seis Institutos Alemanes de Investi-
gacion de la Coyuntura Econdémica (los de Berlin,
Munich, Hamburgo, Kiel, Essen y Halle), quiza el
mAas prestigioso por su imparcialidad y realismo, se
muestra moderadamente optimista: la recuperacion
econdmica global esta en camino. Se centra en
Norteamérica y Extremo Oriente. Su fortaleza se
manifiesta en un considerable aumento de la inver-
sion y en que el optimismo de las bolsas mundia-
les no se ha visto afectado ni por los ultimos aten-
tados terroristas ni por el deterioro de la situacién
en Irag. La recuperacion de la inversién ha sido
apoyada por una politica econémica expansiva del
Fed, del Banco de Japo6n y del Banco Central
Europeo (BCE). Globalmente, los costes nomina-
les y reales de la financiacion externa de las empre-
sas son bajos, lo que ha fomentado la venta de sus
productos, especialmente en la industria informa-
tica y de comunicaciones, muy afectadas por la
recesion de 2001. Después de una rapida expan-
sion en la primera mitad de 2004, el crecimiento en
EE.UU. y Extremo Oriente se desacelerara algo.

La economia de la Eurozona sali6é de un pro-
longado periodo de estancamiento en la segunda
mitad de 2003 gracias, sobre todo, al aumento de
la demanda exterior derivada de la recuperacion
en EE.UU. y Extremo Oriente y de la vigorosa
expansion en los paises candidatos a entrar en la
Union Europea (UE). A pesar de la subida del euro
sus exportaciones aumentaron, pero la demanda
interior continud débil. El consumo publico sigui6
aumentando fuertemente, pero el privado apenas
si lo hizo en 2003 y, lamentablemente, no hay sefa-
les de que se recupere. Tampoco ha crecido la
inversion. Las exportaciones seguiran siendo el
principal motor de la recuperacion en los préximos
meses y podrian producir un aumento de las inver-
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siones en magquinaria y equipo, que se aceleraria
a lo largo del afio. El empleo s6lo subira lenta-
mente, de modo que el paro bajara muy poco y el
aumento de los ingresos de las familias seguira
siendo pobre. La debilidad del gasto de consumo
privado sera el punto débil de la economia en 2004;
sin embargo, se ira recuperando gradualmente en
2005. Las exportaciones y la inversion creceran
algo mas lentamente a causa de la desaceleracion
de la economia mundial, pero el efecto de ese
estancamiento sera mitigado por la desaparicion
progresiva de los efectos negativos de la aprecia-
cion del euro. El PIB de la Eurozona subira un 1,6
por 100 este afio y un 2 por 100 el que viene, mien-
tras la inflacién lo hard un 1,7 por 100 este afio y
un 1,8 por 100 en 2005.

La economia alemana esté saliendo lentamen-
te de su estancamiento. Desde el pasado otofio
la produccidn y la demanda estan aumentando,
aunque lentamente. Sin embargo, continda la ten-
dencia a la baja en la utilizacién de la capacidad
productiva y en el empleo. El impulso hacia la recu-
peracion viene marcado por el vigoroso desarrollo
de la economia del resto del mundo. Por ello, la
politica monetaria expansiva esta teniendo efectos
positivos en Alemania y en el resto de la Eurozona.
Las primeras sefales de recuperacion de la deman-
da interna se manifiestan en la inversion en maqui-
naria y equipo. Sin embargo, el consumo privado
sigue débil. Una politica monetaria permisiva con-
tinuaréd apoyando la recuperacion. Pero seria un
error creer que la recuperacion en curso hace mas
facil resolver los problemas con los que se enfren-
tan los gobiernos y suponer que las mejoras en las
expectativas econdémicas se deben, sobre todo, a
las reformas ya implementadas y que no hay que
continuar por ese camino.

La politica fiscal sigue enfrentada con la nece-
sidad de una consolidacién presupuestaria, lo que
supone, reducir o eliminar el déficit. Este sigue sien-
do alto, segun el prondstico de los Institutos, se
sitta en el 3 por 100 del PIB en 2004 y en 2005, es
decir, el limite del 3 por 100 establecido por el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento no sera respetado
durante cuatro afios seguidos. Los Institutos estan
de acuerdo en que la consolidacién fiscal es nece-
saria, pero difieren en como conseguirla. La mayo-
ria estima que hay que cumplir las reglas del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento estableciendo limites
infranqueables al aumento del gasto publico y
reducciones adicionales a los subsidios y desgra-
vaciones tributarias, asegurando asi que el déficit
se sitde por debajo del 3 por 100 en 2004. Para la

mayoria, el gobierno ya no puede mantener que
ese plan no es aplicable a causa de la situacién
ciclica de recesion en que se encuentra la econo-
mia alemana; alcanzar el equilibrio presupuestario
no debe retrasarse indefinidamente o hasta 2007.
Si el déficit continda al excesivo nivel actual, seria
demasiado arriesgado y, si ocurriera una fase de
caida del ciclo, para respetar el limite del 3 por 100
habria que reducir los efectos de los estabilizado-
res automaticos.

Los Institutos de Berlin, el mas keynesiano de
los seis, y el de Halle estiman que el paquete adi-
cional de medidas de austeridad que proponen la
mayoria de los institutos para asegurar la reduc-
cion del déficit no es apropiado en la actual situa-
cion econdmica. El hecho de que la economia ale-
mana haya sido una de las més afectadas por la
crisis, y que la politica monetaria sélo pueda reac-
cionar a la evolucién econdmica de la Eurozona
en su conjunto hace que el papel de la politica fis-
cal sea especialmente importante. Por lo tanto,
esos dos Institutos proponen conseguir la conso-
lidacion a medio plazo estableciendo unos limites
obligatorios anuales al gasto y permitiendo que
los ingresos fiscales vayan oscilando con el ciclo.
Esta estrategia evitaria que la politica fiscal agra-
ve aun mas la debilidad econdmica en la fase
recesiva del ciclo. Cuando la economia se vaya
recuperando la consolidacion se acelerara auto-
méticamente.

Dada la situacién presupuestaria actual en
Alemania es dificil proponer gastos adicionales en
educacion e inversiones publicas. Al mismo tiem-
po, el envejecimiento de la poblacién exige refor-
mas en la Seguridad Social y en las pensiones. Los
Institutos estiman que hay que definir una politica
fiscal a largo plazo que hoy no existe. El gobierno
debe cumplir su promesa de dedicar a la inversion
una proporcién mayor del gasto publico. A medio
plazo hay que aumentar considerablemente el
gasto publico en infraestructura y en capital huma-
no. Ademas, en principio no hay que renunciar al
objetivo de reducir los impuestos y las contribucio-
nes de la Seguridad Social a pesar de los grandes
déficit actuales. Aunque en la situacion actual es
dificil contemplar una reduccién de la carga tribu-
taria, no habria que aplazar varios afios mas la
reforma del sistema tributario aleméan. Mas bien
deberia simplificarse sin demora sobre la base de
las propuestas ya existentes. Progresos en la
reduccién de subsidios y privilegios fiscales crea-
rian oportunidades para aumentar la inversién publi-
cay rebajar la carga tributaria.
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Los bajos tipos de interés acordados por el BCE
han ayudado a la recuperacion econémica en la
Eurozona y en Alemania. Por otra parte, parece
gue los tipos de interés internacionales van a subir.
Auln asi, el BCE deberia mantener los tipos a su
nivel actual si la recuperacion en la Eurozona sigue
siendo tan moderada como prevén los Institutos y
el BCE.

Los Institutos han dicho repetidamente que las
reformas laborales del gobierno, esencialmente
rebajar el subsidio de paro pasado cierto tiempo
para que el parado se esfuerce en encontrar un
nuevo trabajo y, suprimirlo o rebajarlo, si se niega
a aceptar el trabajo que se le ofrece son un paso
en la buena direccién para reducir la duracién
del paro. Las nuevas reglas sobre “miniempleos”
(empleos de duracién limitada, o a jornada reduci-
da) reduciran los incentivos al trabajo negro. Sin
embargo, los Institutos estiman que no hay que
hacerse ilusiones sobre los efectos de la reforma
laboral. Probablemente, su efecto inicial sera con-
siderable y podria causar el paro de algunos tra-
bajadores fijos. Pero lo mas importante es que esas
medidas no podran eliminar los efectos de los
determinantes clave del volumen y estructura del
empleo tales como un crecimiento econémico bajo,
una regulacion excesiva, deficiencias en la cualifi-
cacion de la fuerza de trabajo y diferencias dema-
siado bajas entre salarios. La mayoria de las refor-
mas deberian aumentar el potencial de produccion.
Sin embargo, sus efectos solo se sentiran plena-
mente cuando la recuperacion se confirme y dis-
minuya considerablemente el porcentaje de capa-
cidad sin utilizar.

La ampliacién de la Union Europea el primero
de mayo pasado ha reavivado el temor de que las
empresas alemanas la aprovechen para trasladar
sus instalaciones productivas a los huevos miem-
bros con unos costes laborales mucho mas bara-
tos, ya sea mediante inversiones directas en esos
paises, o haciendo pedidos a empresas de los mis-
mos con costes de produccién mucho mas bajos.
Para saber si los antiguos miembros de la UE aca-
baran perdiendo puestos de trabajo a causa de la
ampliacién hay que tener en cuenta varios facto-
res. Por una parte, se perderan empleos al trasla-

darse la produccion a los nuevos miembros, pero,
por otra, los productos intermedios mas baratos
comprados a éstos aumentaran la competitividad
internacional de las empresas de los antiguos
miembros, generando mayores exportaciones y
mas empleos. Ademas, los inversores extranjeros
ya han contribuido considerablemente al creci-
miento econdémico de los nuevos estados miem-
bros, lo que ha hecho que aumenten las exporta-
ciones alemanas hacia ellos. En el caso de Alemania
parece que predominan los efectos positivos. Sin
embargo, es necesario que Alemania tome medi-
das al respecto en dos sentidos: en primer lugar,
debe impedir transferencias de instalaciones pro-
ductivas a los nuevos miembros “cuando sean una
reaccion a condiciones generales negativas en
Alemania” y el mejor modo de conseguirlo seria
“mejorando las condiciones del crecimiento eco-
némico de manera sostenible”. En segundo lugar,
las repercusiones de la relocalizacion, es decir, los
ajustes estructurales consiguientes deberian miti-
garse. En las industrias afectadas, la moderacion
salarial ayudaria a realizar los cambios estructu-
rales y a evitar efectos negativos, aunque esa
moderacion sélo puede ser la reaccion defensiva
inmediata.

La paralizaciéon del proceso de aproximacion
econdmica de Alemania Oriental a la Occidental y
el coste de financiar la reconstruccién de la prime-
ra han provocado una discusion sobre si la estra-
tegia empleada es apropiada. La regla fundamen-
tal de la estrategia debe ser emplear los recursos
escasos disponibles donde méas contribuyan al
desarrollo econémico general. Algunos creen que
para alcanzarla, las politicas econémicas y estruc-
turales deberian enfocarse hacia las regiones e
industrias con mayor potencial de crecimiento.
Ahora bien, el identificarlas ademas de dificil, no
parece una tarea propia del gobierno, sino que es
la responsabilidad de las empresas. Por lo tanto,
el gobierno tiene que mejorar las condiciones para
un mayor crecimiento y mas empleo creando un
entorno institucional y estructural mas favorable
para las empresas. Si el gobierno quiere ir mas
lejos y enfocar el desarrollo de la economia de
Alemania Oriental de modo selectivo, deberia cen-
trar sus politicas en polos de desarrollo.
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