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 periédicos, 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 resumenes y comentarios los
realiza Ricardo Cortes.

En este numero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econémicas de otofio de la
Comisién Europea.

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

3. Informe de los Cinco Sabios sobre la econo-
mia alemana.

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE OTONO
DE LA COMISION EUROPEA

El pronéstico de la Comision Europea (CE)
sobre la evolucion de la economia europea y mun-
dial hasta el fin de 2006 es claramente optimista:
tanto en la Eurozona como en el conjunto de la
Unién Europea (UE) el crecimiento, que ya se ace-
lera desde la segunda mitad de 2003, seguira
boyante en 2004, creciendo un 2,1 por 100 en la
Eurozona y un 2,5 por 100 en la UE. Se desacele-
rara ligeramente en 2005 como consecuencia de
la subida de precios del petréleo, pero se recupe-
rara en 2006 al ir desapareciendo el efecto nega-
tivo de dicho incremento.

El aumento de la demanda externa unido a la
politica acomodaticia del Banco Central Europeo
(BCE), la baja inflacién, unas condiciones finan-
cieras favorables, mayores beneficios de las empre-
sas y progresos en las reformas estructurales enca-
minadas, sobre todo, a dar mayor flexibilidad al
mercado de trabajo son los factores que explican
la recuperacion econdémica cuya consolidacién en

los meses proximos dependera, fundamentalmen-
te, de la aceleracién de las inversiones y de un
aumento gradual del consumo privado. Al irse disi-
pando los efectos de la pasada debilidad de la eco-
nomia y aumentar la actividad econémica, el mer-
cado de trabajo ira mejorando. El crecimiento del
empleo en la Eurozona, s6lo un 0,5 por 100 en
2004, se acelerara un poco, hasta un 0,9 por 100,
en 2005 y en 2006. En el conjunto de la UE la evo-
lucién sera similar aunque el aumento del empleo
sera algo menor.

La vigorosa recuperacion del comercio interna-
cional en 2003 se vera superada en 2004, llegan-
do el crecimiento hasta un 10 por 100, moderan-
dose algo en 2005 y en 2006.

El crecimiento del PIB mundial, que fue de un
3,5 por 100 en 2003, alcanzarg el 5 por 100 en
2004, el méas alto desde los afios setenta, y se
moderara hasta un 4,2 por 100 en 2005 y 2006 gra-
cias a unas politicas macroeconémicas expansivas,
unos tipos de interés histéricamente bajos y, espe-
cialmente, al fuerte crecimiento de algunos paises
emergentes, China sobre todo. Asi pues, la CE esti-
ma que este afo el crecimiento sera mas fuerte que
el previsto en la UE, en Japdn, en los estados de la
extinta Unidn Soviética, en los paises productores
de petréleo, en Asia —en especial China— y en
Latinoamérica. En EE.UU. el PIB crecera un 4,4 por
100, apoyado por una politica fiscal y monetaria
expansiva y por un notable aumento de la produc-
tividad. Sin embargo, este fuerte crecimiento se con-
sidera insostenible al ir acompafado por unos ele-
vados déficit de cuenta corriente y publico. Como
consecuencia, la Comisién prevé una recuperacion
mas moderada del PIB norteamericano para 2005
y 2006, situandola en un 3 y un 2,9 por 100, res-
pectivamente. Continuara la mejora de la economia
japonesa; el crecimiento de su PIB se aproximara
al 2,1 por 100 en 2005, cercano a su potencial. La
deflacién en Japon va disipandose y los precios
empiezan a crecer en algunos sectores. El déficit
publico general se acercara al 7 por 100 del PIB
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este afo y bajara aun mas en 2005 y 2006. La eco-
nomia asiatica (excluido Japén) seguird boyante,
aunque China moderara su actual crecimiento.

La recuperacion mundial ha provocado subidas
en los precios del petrdleo y demas productos basi-
cos. El informe estima que el precio del crudo,
51,10 ddlares en EE.UU. ira bajando gradualmen-
te hasta una media de 42,5 dolares el ultimo tri-
mestre de 2005 y de 40,1 en 2006, unos prondsti-
cos quizas aventurados, ya que el precio depende,
en gran medida, de factores politicos imprevisibles.
La subida del petréleo ya ha danado al crecimien-
to en 2004 y seguira haciéndolo en los proximos
afos, aunque descontada la inflacion es mucho
menor que en crisis anteriores.

Los precios de las acciones a nivel mundial han
dejado de subir durante 2004, mientras que el ren-
dimiento de los bonos estatales ha crecido ligera-
mente a causa del endurecimiento de la politica
monetaria en algunos paises, aunque todavia sigue
histéricamente bajo, tanto en términos nominales
como reales. Todo ello hace pensar que las condi-
ciones financieras en la economia mundial siguen
siendo favorables al crecimiento.

El gasto de las familias y de las empresas de
la UE se recuperara en los préximos meses, en
parte debido a los bajos tipos de interés a corto y
a largo plazo que han reducido el coste del servi-
cio de la deuda. También se han recuperado los
beneficios de las empresas. La bajada de la infla-
cién y el efecto riqueza de unos mercados inmo-
biliarios boyantes impulsaran el consumo. En
suma, se prevé que en 2004 el crecimiento medio
sera de un 2,1 por 100 en la Eurozona y de un 2,5
por 100 en el conjunto de la UE. En 2005, si los
precios del petrdleo siguen altos, la recuperacion
se reducira situandose en un 2 por 100 en la Euro-
zona y un 2,3 por 100 en la UE, situacion que pre-
visiblemente mejoraria en 2006 en el caso de que
se redujera el precio del crudo.

La presente recuperacién en la Eurozona y en
el conjunto total de la UE descansa en una mayor
demanda exterior y, aunque la interior se esta recu-
perando mas despacio, la CE estima que en 2005
y 2006 sera el principal motor de la expansion gra-
cias a una aceleracion de la formacién del capital
fijo en 2005 y a un aumento mas gradual del con-
sumo privado.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo en
la UE, su recuperacion esta siendo moderada

—quiza debido a su rigidez—, y se prevé la crea-
cion de medio millén de empleos en la Eurozona 'y
de unos ochocientos mil en el total de la UE. En
2005 el paro seguira siendo de un 8,9 por 100 en
la zona euro (9,1 por 100 en la UE), reduciéndose
un poco en 2006.

La inflacion en la UE esta mostrando resisten-
cia a bajar a causa de la subida del precio del petré-
leo y de los impuestos indirectos. En 2004 sera de
un 2,1 por 100, pasando a un 1,9 por 100 en 2005
como resultado de presiones inflacionistas interio-
res mas débiles, y seguira bajando hasta un 1,7 por
100 en 2006. La inflaciéon subyacente en la Euro-
zona ha subido de un 1,9 por 100 en enero a un
2,1 por 100 en septiembre, por culpa sobre todo
del aumento de los impuestos sobre el tabaco y de
los precios de los servicios. La evolucion de ambas
en el total de la UE es semejante.

En la Eurozona la recuperacién coincidira con
un ligero endurecimiento de la politica fiscal, de
modo que el déficit publico general mejorara de un
2,9 por 100 del PIB en 2004 a un 2,5 por 100 en
2005. En Alemania, Francia, Italia, Portugal y Gre-
cia el déficit publico seguira excediendo el limite
del 3 por 100 del PIB fijado por el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, a menos que tomen medidas
de consolidacién y, ademas, la deuda publica
sobrepasara el 60 por 100 del PIB establecido.

Factores negativos que pueden poner en peli-
gro estos pronésticos favorables son: 1) que
EE.UU., hoy el principal motor del crecimiento mun-
dial, tenga que reducir el suyo por culpa de sus
enormes déficit fiscal y de cuenta corriente; 2) una
fuerte apreciacion del euro, ya que la recuperacion
en la UE viene impulsada por la demanda interna;
3) la incertidumbre de los consumidores sobre su
renta presente y futura han minado su confianza,
provocando que reduzcan su consumo y pospon-
gan sus compras de bienes de consumo durade-
ros; 4) la delicada situacion politica internacional
sigue afectando negativamente el optimismo de
consumidores e inversores; 5) también afectan, si
bien a corto plazo, las reformas estructurales en
curso; 6) a pesar de unas condiciones financieras
favorables y de una evolucién positiva de ingresos
y beneficios, la vacilante recuperacion de la
demanda de consumo puede que esté retrasando
la implementacion de planes de inversion.

Ahora bien, es posible que el futuro sea mas
favorable que el previsto. Si la confianza se recu-
pera pronto también lo hara la demanda de los con-
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sumidores. El efecto riqueza de la subida de los
precios de las viviendas y de las acciones favore-
cera el consumo. Las reformas del mercado de tra-
bajo pueden también fomentar el crecimiento pues-
to que, de hecho, han introducido una mayor
flexibilidad en el mercado de trabajo y una reduc-
cién en el porcentaje de paro necesario para que
no se acelere la inflacién. En cualquier caso, pare-
ce mas probable que se cumplan los riesgos men-
cionados anteriormente, a que el crecimiento sea
mayor que el previsto en este informe.

Respecto a Espanfa, la CE es claramente opti-
mista. EI consumo privado, apoyado en un solido
crecimiento del empleo, conserva su dinamismo e
incluso estd aumentando su crecimiento compara-
do con el afo pasado. La demanda interna se ace-
lerarda en 2004, apoyada en el consumo privado y
en inversiones en viviendas, y cuya solidez esta
haciendo que aumenten las importaciones de bien-
es y servicios, mientras que las exportaciones lo
hacen en menor medida, debido a un mercado
exterior menos favorable y a la pérdida de compe-
titividad causada por una continuada inflacion y por
una menor productividad. Por ello, el sector exte-
rior contribuira negativamente al PIB en una cuan-
tia ligeramente superior al 1 por 100. En 2004 el
PIB crecera un 2,6 por 100, solo 0,1 puntos menos
que en 2003. Sin embargo, este crecimiento no es
equilibrado al descansar en un endeudamiento cre-
ciente de las familias unido a una fuerte expansion
de la construccion de viviendas. Ademas, la fuerte
contribucién negativa del sector exterior puede
revelar la debilidad de la competitividad frente al
exterior, lo que podria poner en peligro el creci-
miento econémico a medio plazo.

Gracias a un firme crecimiento del empleo y a
unas condiciones monetarias expansivas, en 2005
el crecimiento continuara basado en una demanda
interior boyante, si bien con una contribucion nega-
tiva del sector exterior al crecimiento del PIB. El
incremento del consumo privado se moderara como
consecuencia de un mayor endeudamiento de las
familias. La capacidad de compra de los consumi-
dores se vera afectada negativamente por unas
presiones inflacionistas que siguen altas y por el
empeoramiento de la relacion real de intercambio.
La construccion también se desacelerara algo, pero
su efecto se verd compensado por un ligero aumen-
to de las inversiones en equipo, que sin ser fuerte,
sera el factor principal que explique la prevista ace-
leracion de la formacion bruta de capital fijo. La
incierta situacion econdmica internacional hara que
la aceleracién de las exportaciones sélo sea

modesta, mientras que la fuerte demanda interior
hara que el crecimiento de las importaciones supere
con mucho el de las exportaciones. El incremento
del PIB sera poco mas o menos el mismo que en
2005, un 2,6 por 100.

En 2006 la evolucién de la economia sera seme-
jante a la de 2005, con una pequefa aceleracién
del crecimiento del PIB hasta un 2,7 por 100, aun
por debajo de su potencial. Continuara el desequi-
librio en la composicién del crecimiento, es decir
con una fuerte demanda interior y una contribucion
negativa del sector exterior de cerca del 1 por 100.
La elevacion del endeudamiento de las familias
hara que el aumento del consumo privado se mode-
re. La construccion también se desacelerara en
parte debido a unas condiciones monetarias mas
rigurosas, mientras que la inversion solo se acele-
rara un poco y las exportaciones se recuperaran
moderadamente.

En el mercado de trabajo el crecimiento del
empleo seguira proximo a un 2 por 100 en térmi-
nos equivalentes a una jornada completa. La crea-
cion de puestos de trabajo se concentrara en sec-
tores de baja productividad como la construccién y
algunos servicios de mercado. Por el contrario, la
destruccion de empleos continuara en la industria
manufacturera en 2004 y 2005, pero se espera que
esta tendencia se invierta al final del periodo cubier-
to por el prondéstico. El porcentaje de empleo sobre
la poblacién activa seguird aumentando alrededor
de dos puntos porcentuales durante ese periodo,
situandose ligeramente por encima del 63 por 100,
en gran parte debido a la inmigracion y a una mayor
participacion femenina en el mercado de trabajo,
lo que deberia reducir la tasa de paro hasta menos
de un 11 por 100 en 2005. Sin embargo, la dismi-
nucion del desempleo sera muy lenta, de modo que
continuara muy por encima del 10 por 100.

A pesar de la moderacién en el crecimiento de
los precios de los alimentos perecederos la conti-
nua escalada del precio del petréleo a lo largo del
ano aumentard la inflacion total, situdndola en nive-
les ligeramente superiores al 3 por 100 en 2004,
poco mas o menos como el afo anterior, pero se
moderara a partir del segundo trimestre de 2005,
bajando hasta un 2,9 por 100 y algo mas, hasta un
2,5 por 100 en 2006, si bien las presiones infla-
cionistas no desapareceran. Por otra parte, los pre-
cios de las importaciones subiran menos que los
producidos en Espafa. La diferencia sera alrede-
dor de 0,7 puntos en 2004, subiendo hasta un
punto en 2006.
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La inflacion en 2004 se traducira en aumentos
de salarios en 2005 gracias a las clausulas de inde-
xacion. Si no ocurren sorpresas inflacionistas en
2005 el efecto de las mismas en 2006 sera mas
moderado, de modo que los incrementos salaria-
les se desaceleraran hasta un 3,6 por 100 lo que,
unido a una baja productividad del trabajo, debe-
ria dar lugar a una subida de los costes laborales
unitarios en 2006 y a una moderacion de los
aumentos de los salarios.

En el sector exterior el déficit creciente de la
balanza comercial refleja un fuerte crecimiento de
la demanda interior y un menor dinamismo de las
exportaciones unido a una pérdida de competitivi-
dad, un déficit sélo cubierto en parte por el supera-
vit de la balanza de servicios, en especial el turis-
mo, cuyo impulso se moderara en el periodo del
prondstico, disminuyendo ese superavit. En conse-
cuencia, el déficit de cuenta corriente aumentara, lo
que hace temer que la situacion no sea sostenible.

El tradicional déficit de las rentas primarias pro-
cedentes del exterior tendera a bajar, debido a la
presencia, cada vez mayor, de las empresas espa-
folas en el extranjero y a una disminucién en los
flujos de inversion directa extranjera en Espafia.
Por el contrario, las elevadas remesas de dinero
de los inmigrantes a sus paises de origen haran
que el déficit de transferencias netas se mantenga
mas 0 menos estable. Por ello, la balanza de cuen-
ta corriente empeorara gradualmente hasta alcan-
zar el 5 por 100 en el periodo del prondstico. Todo
lo cual revela una pérdida de competitividad debi-
da a la acumulacion de diferenciales de inflacion y
a una escasa diferenciacion del producto.

En 2004 los ingresos fiscales seguiran boyan-
tes, debido a una demanda exterior relativamente
fuerte y a un notable crecimiento del empleo. Sin
embargo, algunas medidas tomadas por el nuevo
gobierno desde el pasado mes de marzo afectaran
el equilibrio presupuestario global. Asi, la acepta-
cién por parte del Estado de la deuda de RENFE
aumentara el déficit en un 0,7 por 100 del PIB y la
de TVE, lo hara hasta un 0,8 por 100. Para 2005,
el Estado quiere conseguir un pequefio superavit
de un 0,2 por 100 del PIB en el presupuesto con-
solidado del Estado y de la Seguridad Social. Inclu-
yendo los presupuestos de las autonomias el supe-
ravit se reduce hasta sélo un 0,1 por 100 del PIB.

El presupuesto para 2005 aumentara los gas-
tos en proteccion social, infraestructuras e investi-
gacion. Continuaran boyantes los ingresos por

impuestos directos e indirectos y las contribucio-
nes a la Seguridad Social, apoyados en una fuer-
te creacion de empleo y mayores beneficios de las
empresas. El informe teme que el Estado sea
demasiado optimista en sus previsiones de creci-
miento del PIB, y considera mas realista prever un
pequeio déficit del 0,1 por 100.

Si no cambia la politica fiscal, en 2006 podria
alcanzarse el equilibrio presupuestario general aun-
que, en opinion de la CE, sera dificil que se pro-
duzca dadas las fuertes presiones para aumentar
el gasto social. Se espera que la ratio deuda publi-
ca/PIB continle bajando hasta situarse en un 42
por 100 al fin de 20086.

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

El dltimo informe semestral conjunto de los Ins-
titutos de Investigacion de la Coyuntura de Berlin,
Hamburgo, Munich, Kiel, Halle y Essen, que goza
de un gran prestigio por la imparcialidad y fiabili-
dad de sus datos se esperaba con cierta expecta-
cién, ya que contendria su opinion sobre las recien-
tes medidas del gobierno Schréeder para flexibilizar
el mercado de trabajo y asi reavivar la economia
alemana.

Segun el informe, la reforma del mercado de tra-
bajo decidida por el gobierno aleman es un paso
en la buena direccion, pero insuficiente, e inevita-
blemente tendra en el futuro inmediato conse-
cuencias negativas: empeorara la situacion finan-
ciera de la Seguridad Social, que ya es dificil, y no
reducira el paro, sino al contrario durante cierto
tiempo. A pesar de estas criticas, algunos creen que
el informe reforzara la posicién del gobierno, por-
que ayudara a convencer a la opinién publica de
que no hay mas remedio que aceptar la reforma por
muy impopular que resulte. El informe es tajante:
“Dado el moderado crecimiento econémico previs-
to por la mayoria de los Institutos, es muy poco pro-
bable que tenga lugar una mejora rapida y soste-
nible del mercado de trabajo”. Desde luego la
situacion actual no es envidiable: los costes labo-
rales unitarios de Alemania son los segundos mas
altos del mundo, sélo los noruegos son superiores.
Por ello, una parte de la reforma, a saber la reduc-
cion de los impuestos y de las contribuciones a la
Seguridad Social correspondientes a trabajadores
no especializados de escasa productividad y, por
tanto, mal retribuidos que contraten las empresas,
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es una medida en cierta medida acertada, pero hay
claras sefales de que esta teniendo una conse-
cuencia negativa: esos puestos de trabajo subven-
cionados podrian sustituir a otros normales de jor-
nada completa que pagan la plena contribucién a
la seguridad social. Asi, en los ultimos siete meses
hasta julio, los empleos aumentaron en 95.000 uni-
dades netas, pero ese numero incluia 270.000
empleos subvencionados. Es decir, hubo una clara
sustitucion de empleos normales por empleos sub-
vencionados, con la consecuente pérdida de las
contribuciones a la Seguridad Social, que ya se
encuentra en una situacién financiera dificil. En
palabras del director del Instituto de Munich “esto
revela las insuficiencias de la reforma: se mejora
una parte del sistema, a costa de empeorar otra”.
Incluso algunos temen que muchos de los nuevos
empleos subvencionados sean cubiertos por per-
sonas que no estaban en paro, tales como inmi-
grantes ilegales, estudiantes y jubilados.

El informe se muestra escéptico sobre la otra
parte de la reforma, la reduccién del subsidio de
desempleo para los parados mas de un afo, que
ha provocado fuertes protestas en Alemania Orien-
tal. Segun el informe “aunque los nuevos incenti-
vos para que los desempleados encuentren empleo
son una medida acertada, hay peligro de que los
nuevos empleos sean subvencionados y economi-
camente insostenibles”. El nimero de parados
podria aumentar en 300.000 en los meses siguien-
tes hasta el uno de enero, dia en que entrara en
vigor la reforma. Segun el informe, si se confirman
las expectativas de crecimiento, la reduccion en el
nuamero de empleos no subvencionados y la conti-
nuada elevacioén del paro sélo desaparecerian hacia
el fin del afo proximo.

En cualquier caso, la economia alemana se ha
robustecido notablemente en la primera mitad de
2004, aunque con menor intensidad que en pasa-
das recuperaciones. Hasta ahora, el impulso sélo
lo han dado las exportaciones, ya que la demanda
interna sigue débil desde hace bastante tiempo. El
informe estima que el impulso procedente del
aumento de las exportaciones se ira debilitando a
medida que baje el ritmo de crecimiento econémi-
co mundial, al moderarse las expansiones de las
economias china y estadounidense. La demanda
interna alemana mejorara, pero no lo suficiente para
compensar la menor expansion de la demanda
exterior. En especial, el consumo privado aumen-
tara poco. Al principio de 2005 la reforma fiscal y
una débil mejora en las perspectivas de empleo
haran que la demanda interna se mantenga, pero

el escaso optimismo de los consumidores y la subi-
da de precio del petréleo debilitaran la demanda
de consumo. Por el contrario, las inversiones en
equipo y en software crecerdn mas deprisa que en
el momento actual, al aumentar los beneficios de
las empresas gracias a unos mercados exteriores
favorables, a tipos de interés bajos, a escasas subi-
das de salarios y a consolidaciones exitosas a nivel
de empresa.

Segun cinco de los seis institutos el nivel de
salarios sera critico para los que se incorporan al
mercado de trabajo. El disidente es el Instituto DIW
de Berlin, firme como siempre en sus convicciones
keynesianas. El informe propone medidas como:
“Para estabilizar las perspectivas de los empresa-
rios, los sindicatos obreros deberian anunciar una
politica a medio plazo creible de modestos aumen-
tos de salarios. Ademas, no se deberia intentar rea-
justar la distribucién de la renta a favor de los tra-
bajadores si el aumento de beneficios consecuencia
de una recuperacion aumentase el porcentaje del
PIB correspondiente al capital. Una politica sen-
sata podria ser aumentar los salarios algo menos
que la suma del ritmo de crecimiento de la pro-
ductividad y de la inflacién esperada. Esa politica
daria mas juego a la accién de las fuerzas del mer-
cado y los salarios se adaptarian mejor”.

Por lo que se refiere a politica fiscal, el informe
estima que aunque el gobierno aleman ha tomado
ultimamente algunas medidas que fomentan el
empleo y el crecimiento, no tiene una politica bien
definida y coherente.

Los Seis Institutos son moderadamente opti-
mistas respecto a la economia mundial: “En lo que
queda de 2004 y en 2005 la produccion de los pai-
ses industriales seguird aumentando, aunque no
tan deprisa como lo ha hecho hasta ahora. Las
inversiones se incrementaran considerablemente
gracias a las presentes condiciones monetarias
favorables —bajos tipos de interés—, buenas pers-
pectivas de beneficios y la fortaleza del crecimien-
to, a pesar de una cierta moderacion, en Asia Orien-
tal y en muchos paises emergentes exportadores
de productos basicos. Parece que los impulsos
coyunturales son suficientemente firmes para que
no haya que temer una recaida a pesar de la subi-
da de precios del petréleo y del menor estimulo pro-
cedente de unas politicas monetarias y fiscales
menos permisivas. Sin embargo, es posible que este
pronéstico favorable no se cumpla, especialmente
por culpa de la subida de precios del petréleo. No
es seguro ni mucho menos que vayan a bajar. Hasta
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ahora los mercados de petréleo no han reacciona-
do a la debilitacion de la coyuntura mundial desde
la primavera. Es posible que en el momento actual
estén determinados por compras especulativas. Si
es asi, un cambio de opinion podria producir pron-
to una notable bajada de precios. Por otra parte,
puede ser que la elasticidad de la oferta de petro-
leo sea menor de lo que se supone. En tal caso, los
precios del crudo durante el periodo cubierto por
estas perspectivas, hasta el fin de 2005, seria mas
alto que el previsto en el informe”.

Otro peligro se deriva de posibles movimientos
en los tipos de cambio de las monedas. El eleva-
do y creciente déficit de cuenta corriente estadou-
nidense hace dudar de la estabilidad del tipo de
cambio del dolar. Una fuerte alteracién del mismo
afectaria considerablemente la evolucion de la
coyuntura en las diversas regiones del mundo.

Dada la situacién econémica de China es crei-
ble que la expansion de la demanda continle en
2005 al mismo ritmo que ahora. Sin embargo, sub-
siste el peligro de un “aterrizaje brusco” —que la
expansion se detenga bruscamente dando lugar a
una recesion o incluso depresién— que empeora-
ria la coyuntura, especialmente en Asia Oriental,
pero también en el resto del mundo.

Por ultimo, no se puede excluir la posibilidad de
que la inflacion suba mas de lo previsto a causa de
un fuerte aumento de la liquidez mundial y de la
propia dinamica de la coyuntura. En tal caso, los
bancos centrales aumentarian los tipos de interés
y la produccién mundial en 2005 y 2006 creceria
bastante mas despacio.

En 2004 y 2005 el consumo crecerd modera-
damente en EE.UU. La renta disponible de las fami-
lias aumentara poco a causa de una pequefa mejo-
ra del mercado de trabajo y a créditos al consumo
mas caros derivados de las subidas de los tipos de
interés. Se incrementara el porcentaje de ahorro
de las familias y los precios de los inmuebles subi-
ran mas despacio. Al principio las inversiones de
las empresas seguiran creciendo con fuerza debi-
do a aumentos en la cartera de pedidos de las
empresas manufactureras. En 2005, sin embargo,
esta tendencia se moderara como consecuencia
de unas perspectivas de pedidos y beneficios
menos favorables. Debido a una demanda exterior
menos boyante las exportaciones subiran mas len-
tamente. Asimismo, se moderard el crecimiento de
las importaciones con lo que la balanza comercial
mejorara algo.

Con un interés del Banco Central Europeo (BCE)
del 2 por 100 y una inflacion del 1,9 por 100 en la
Eurozona, el tipo real de interés en ésta es casi
cero, lo que significa que la politica monetaria del
BCE es claramente expansiva y muy favorable. En
el periodo cubierto por el informe, afos 2004 y 2005,
el BCE debe hacer su politica monetaria algo menos
expansiva. Los Institutos esperan que los tipos de
interés suban un 0,25 por 100 en la primavera de
2005, porque el BCE, al desaparecer el peligro de
deflacién del afho pasado, debe elevar los tipos a
un nivel de acuerdo con la situacion coyuntural. Sin
embargo, a la vista del peligro para la economia
mundial que suponen la subida del petroleo y la con-
siguiente debilitacion de la coyuntura, el BCE debe
esperar antes de hacerlo. Sélo cuando en la pri-
mavera proxima se confirme que la coyuntura en la
Eurozona se ha robustecido, debe anunciar el BCE
qgue esta dispuesto a subir los tipos lo necesario
para garantizar la estabilidad de precios.

En resumen, la recuperacién en la Eurozona
deberia continuar hasta fin de afo a un ritmo muy
semejante al actual, como muestran los datos mas
recientes sobre confianza de los consumidores y car-
tera de pedidos. No es de esperar que el crecimiento
se acelere en 2005. Gracias a una politica moneta-
ria expansiva y a una politica fiscal practicamente
neutral se robustecera la demanda interna. Se recu-
peraran especialmente las inversiones en capital fijo,
ya que aumentaran los beneficios de las empresas
y se desacelerara el crecimiento de los costes labo-
rales unitarios. A causa de la consolidacién de las
empresas en los ultimos afios se han producido retra-
sos en las inversiones que se iran resolviendo. Por
el contrario, el consumo privado s6lo aumentara len-
tamente, en primer lugar, porque la renta real de las
familias subira despacio y, en segundo lugar, porque
en algunos paises la inseguridad de los consumi-
dores causada por las reformas politicas y sociales
s6lo desaparecera poco a poco.

Por otra parte, el crecimiento de las exporta-
ciones de la Eurozona se debilita debido a una
menor expansion de la demanda en EE.UU. y en
los paises emergentes asiaticos, aunque por otro
lado, las exportaciones hacia Europa Central y
Oriental y hacia los paises exportadores de petré-
leo crecen con fuerza. Como las importaciones
suben en grado semejante el comercio exterior
apoya poco a la expansioén. El PIB real de la Euro-
zona crecera un 1,9 por 100 este afo y un 2 por
100 en 2005, lo que resulta insuficiente para reme-
diar el paro, que sélo bajara hasta el 8,8 por 100.
Durante 2005 la inflacion se desacelerara porque
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el precio del petréleo se reducira lentamente e ira
desapareciendo el impulso inflacionista de las
recientes subidas del mismo. Ademas, dada la
situacién de la coyuntura, la capacidad de las
empresas para aumentar sus precios es escasa.
Los precios al consumo se incrementaran tan sélo
un 1,9 por 100.

En el Reino Unido continda la expansién que
comenzé en el verano de 2003. La utilizacién de la
capacidad productiva es muy alta, y el paro ha
bajado a un nivel tal que hay peligro de subidas de
salarios y de inflacién. Para evitarlo, el Banco de
Inglaterra ha elevado el tipo de interés 1,25 puntos
desde noviembre pasado. Por ello, y por una
menos fuerte expansién mundial, la recuperacion
de la economia britanica se desacelerara. Los inte-
reses mas altos de las hipotecas, la gran mayoria
con interés variable, han frenado la subida de pre-
cios de las viviendas, e incluso es verosimil que
bajen un poco en el periodo de tiempo cubierto por
el pronostico. Las posibilidades de conseguir cré-
ditos al consumo se han reducido también. A causa
de los mayores costes financieros y de perspecti-
vas de ventas menos favorables, la propension a
invertir esta bajando. Por todo ello, el crecimiento
del PIB en 2005 sera algo menos del 3 por 100, a
comparar con el 3,5 por 100 de este ano.

En Japdn la produccion crecio fuertemente hasta
la pasada primavera y luego se desaceleré. Lo
mismo ocurrio con las inversiones de las empresas
y el consumo privado. Aun asi la tendencia basica
de la coyuntura es alcista, como lo confirman las
encuestas de opinién de consumidores y empre-
sarios. Sin embargo, el gran problema de la eco-
nomia japonesa, la deflacién, sigue sin resolverse.
A pesar de que la economia se recupera desde
hace dos afios y de la subida de los precios del
petroleo, los precios al consumo siguen por deba-
jo de su nivel de hace un afio y no se ve una ten-
dencia a que se recuperen. Por ello, el banco cen-
tral debe continuar su politica de tipo de interés
cero y de mantener elevadas las reservas libres de
los bancos comerciales en el banco central para
aumentar asi la cantidad de dinero en circulacion.
El sector financiero ha mejorado notablemente: el
volumen de créditos morosos e incobrables es la
mitad que hace un afo. Consecuentemente, la eco-
nomia japonesa seguira creciendo considerable-
mente en 2005, aunque no tan deprisa como lo hizo
la primavera pasada. Las exportaciones aumenta-
ran, pero su crecimiento se ira desacelerando al
moderarse el crecimiento en los paises industria-
les y en Extremo Oriente. Por el contrario, aumen-

tara la demanda interior y especialmente las inver-
siones, gracias a mayores beneficios y mas féacil
acceso al crédito.

La descripcidén que hace el informe de la situa-
cion de la economia rusa es claramente favorable,
sobre todo gracias a la subida de precios del petré-
leo y de otras materias primas que exporta. El PIB
crecio en la primera mitad de 2004 un 7,4 por 100,
gracias a la produccion de materias primas y a la
expansion de otras actividades productivas. Las
inversiones de las empresas aumentaron, debido
a mayores beneficios, asi como el consumo priva-
do, apoyado por una rapida subida de los salarios
reales. El ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes disminuyé como consecuencia de una notable
mejora en la cotizacion del rublo. También aumen-
taron fuertemente las importaciones, pero aun asi
creci6 el superavit de cuenta corriente favorecido
por la subida de precios del petrdleo. La inflacion
sigue alta, un 11 por 100 en el afo hasta el pasa-
do verano, a causa de la politica monetaria aco-
modaticia del banco central, que tampoco esterili-
z6 el aumento de la cantidad de dinero resultante
de sus intervenciones en el mercado de cambio
exterior para moderar la subida del rublo. Una parte
importante del notable superavit presupuestario
ruso se debe a la exportacion de crudo y otras
materias primas. El gobierno destina a un fondo de
estabilizacion los ingresos resultantes de un pre-
cio del crudo superior a 20 délares por barril. La
politica fiscal, ligeramente restrictiva hasta hace
poco, se ha hecho algo expansiva. Sin embargo,
la recuperacién de la economia rusa se moderara
al hacerlo también la expansion de la economia
mundial y al disminuir la competitividad de las
empresas rusas como consecuencia de la conti-
nuada subida del rublo.

La situacion econémica de Latinoamérica ha
mejorado considerablemente en 2004, gracias,
sobre todo, al alza de precios del petréleo y otras
materias primas que exporta. Las perspectivas son
favorables para 2005. La expansion se desacele-
rara algo. El aumento de precios del crudo y otras
materias primas impulsara las inversiones en capa-
cidad productiva.

3. INFORME DE LOS CINCO SABIOS SOBRE
LA ECONOMIA ALEMANA

Por mandato legal, el gobierno aleman debe
recibir un informe anual de los llamados Cinco
Sabios, cinco economistas alemanes de gran pres-
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tigio que dictaminan sobre la situacién y perspecti-
vas de la economia alemana. El que acaba de apa-
recer es mas bien optimista. Aunque la economia
alemana ha sabido aprovechar en los ultimos afos
las oportunidades que la ha ofrecido la demanda
exterior, sélo puede salir de la presente y prolon-
gada fase de lento crecimiento si resuelve sus pro-
blemas internos. La competitividad internacional de
las empresas alemanas ha mejorado notablemen-
te desde mediados de los afios noventa, como lo
prueba el vigor de sus exportaciones. El temor de
que la creciente integracion de Alemania en la eco-
nomia global pudiese tener consecuencias desfa-
vorables, en especial en el empleo, ha resultado
infundada. Sin embargo, necesita mas flexibilidad,
sobre todo, en algunos segmentos del mercado de
trabajo. También son necesarias medidas para con-
seguir mas crecimiento y mas empleo en ciertos
sectores. Asi, ademas de la reduccion urgente del
déficit publico y de la creacion de un sistema tribu-
tario que incentive el crecimiento y la inversién, es
necesario reformar los seguros de vejez y de enfer-
medad, eliminar los defectos del sistema educati-
vo en todos sus niveles, y reorientar, en parte, el
sistema de reconstruccién econdmica en Alemania
Oriental. El presente vigor de la economia, refleja-
do en el éxito exportador de las empresas alema-
nas, prueba que existen las condiciones necesa-
rias para aumentar el potencial de crecimiento
economico en los proximos afos.

Las caracteristicas mas destacadas de la eco-
nomia alemana en este afno han sido el vigor de
las exportaciones y la continuada debilidad de la
demanda interior. Gracias a ese vigor se ha podi-
do salir de una fase de tres afios de estancamien-
to con un aumento del PIB del 1,8 por 100 en 2004.
Sin embargo, el menor impulso ciclico evidente en
el tercer trimestre de este ano manifiesta la vulne-
rabilidad de la recuperacion actual, casi entera-
mente dependiente del sector exterior. Si el afo
préximo continua la expansion global, adn con un
crecimiento mas lento debido a la subida de precio
del petroleo, para aprovecharla es fundamental que
se recuperen desde ahora la inversion interior y el
consumo privado. Ya hay un sintoma favorable, la
subida de las inversiones en maquinaria y equipo
en la segunda mitad de este afo. El prondstico para
2005 parte de la base de una recuperacion gradual
del gasto interno y de la continuacion de la influen-
cia positiva de la demanda exterior. El crecimiento
del PIB bajara del 1,8 por 100 este afo a 1,4 por
100 en 2005. Como en 2005 habra mas dias festi-
VoS, aunque el crecimiento sea algo menor, el ritmo
de actividad econémica sera poco mas o menos el

mismo que este afo. De todos modos, falta mucho
para que la actividad econdmica empiece a crecer
fuertemente.

El numero de empleados trabajando, es decir
excluyendo los parados, aumentara muy poco en
2005, sélo un 0,4 por 100; el numero de emplea-
dos, con trabajo o en paro, subiréa por primera vez
en tres afnos. Cualquier prondstico sobre el volu-
men de empleo en 2005 tendra un gran nivel de
incertidumbre al haberse introducido muchos cam-
bios en el calculo del paro registrado. Si se exclu-
ye el efecto de esos cambios, la media anual de
parados registrados sera mas o menos la misma
que este afo, aunque podria ir bajando a lo largo
del afo. Si, por el contrario, se tienen en cuenta,
probablemente el numero de parados registrados
aumentara notablemente, en especial a principios
de afio. Sin embargo, no hay que dar mucha impor-
tancia a ese aumento porque se debe, sobre todo,
a la inclusion de personas que antes no figuraban
en las estadisticas de paro.

La situacion de las finanzas publicas sigue sien-
do critica. El déficit publico general probablemen-
te alcanzara el 3,5 por 100 en 2004, es decir el limi-
te del 3 por 100 fijado en el Tratado de Maastricht
sera sobrepasado por cuarta vez. El gobierno ale-
man esta intentando reducir el déficit mediante
varias medidas. Dada la infraccion de las normas
del Pacto por muchos paises, lo que ha perjudica-
do fuertemente su credibilidad, el gobierno aleman
deberia dar prioridad a la reduccion del déficit. Esto
requiere esfuerzos no sélo del gobierno central sino
también de los regionales y locales que deben dejar
de bloquear la reduccién de exenciones o reduc-
ciones tributarias propuesta por el gobierno.

El mayor peligro de que no se cumplan los pro-
nosticos relativamente favorables de los Cinco
Sabios es que la demanda exterior se debilite a
causa de la subida de precios del petroleo. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que, desconta-
da la inflacion, la presente subida [hasta 50, 05
dolares el barril ($/b) en América; el 20 de Noviem-
bre] es muy inferior a la de 1973-1974 y a la de
1979-1980, de modo que sus efectos negativos
seran menores que los de entonces. El informe de
los Cinco Sabios estima que por cada subida de
precio del 10 por 100 el PIB baja una media apro-
ximada de un 0,1 por 100 en los tres afos siguien-
tes. Otro peligro es una notable subida del euro.
Para hacer su prondstico, los Cinco Sabios supo-
nen que se cotizara a 1,27 $ por € y que tendra
consecuencias negativas notables.
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El informe se ocupa, en especial, del desequi-
librio entre una demanda exterior boyante y una
interior débil en Alemania. Su pronostico relativa-
mente favorable descansa en la esperanza de que
la demanda exterior no se debilite y de que sus
efectos positivos sobre la produccién y los ingre-
sos acaben por extenderse a la demanda interior.
La coyuntura alemana en 2004 se caracteriza por
un fuerte contraste entre ambas demandas, y aun-
que en 2005 se espera una ligera mejora de la
coyuntura interior, la visién de conjunto sigue sien-
do poco mas o0 menos la misma: los bienes y ser-
vicios alemanes son muy apreciados en el extran-
jero pero los consumidores e inversores alemanes
siguen sin animarse a aumentar sus compras.

Mientras que para algunos la robustez de las
exportaciones indica que los tan denostados pro-
blemas estructurales alemanes no son profundos,
ya que la demanda exterior prueba que la econo-
mia alemana es competitiva internacionalmente,
para otros los problemas de la economia interior
no son sino el reverso del desarrollo positivo de
las exportaciones. Es decir, mediante el transva-
se al extranjero de una proporcién creciente de
valor ahadido en los productos alemanes la
demanda exterior de los mismos se cubre con una
mayor participacién extranjera y una menor parti-
cipacion alemana en la creacién de valor afiadido
en la produccién de las exportaciones alemanas.
En el peor de los casos esto podria acabar en la
pérdida progresiva de la base industrial alemana
y, en consecuencia, de muchos puestos de tra-
bajo. Si esto fuera cierto explicaria al menos en
parte por qué la presente expansion no produce
ni un aumento del empleo ni un crecimiento de las
inversiones.

Se puede comprobar que, en los ultimos afos,
las empresas alemanas han mejorado su compe-
titividad en los mercados internacionales, aumen-
tando sus exportaciones con consecuencias posi-
tivas para el empleo. La reduccién en la proporcion
de la creacion en Alemania del valor anadido de
sus exportaciones se puede interpretar como la
consecuencia de una creciente division de trabajo
en el terreno internacional, mediante la cual mejo-
ra la competitividad de las empresas alemanas.
Ademas, el mayor volumen exportado compensa
con creces la menor participacion alemana en la
creacion del valor afiadido en las exportaciones.
En consecuencia, en la industria manufacturera,
elemento esencial de las exportaciones alemanas,
desde mediados de los afios noventa ha aumen-
tado el numero de puestos de trabajo.

Hay una cierta preocupacion sobre los efectos
sobre el empleo del traslado al extranjero de fabri-
cas alemanas. En los afnos noventa, las inversio-
nes directas alemanas en el extranjero aumentaron
fuertemente, especialmente en los paises excomu-
nistas de Europa Oriental y en China. Las inversio-
nes directas horizontales, en general, se hacen para
introducirse en mercados extranjeros y, por lo tanto,
sus efectos sobre el mercado de trabajo aleman son
diferentes de los de los traslados de produccién al
extranjero en los que para ahorrar costes se tras-
ladan al extranjero partes del proceso productivo.
En especial, los traslados a Europa Oriental obligan
a realizar ajustes en ciertos sectores del mercado
de trabajo aleman. Sus efectos sobre el empleo son
dificiles de calcular, sobre todo, porque pueden
aumentar la competitividad de las empresas ale-
manas que los realicen, y con ello aumentar el
numero de puestos de trabajo que ofrecen. No hay
apenas estudios empiricos fiables sobre esta cues-
tion y, aunque los pocos de que disponemos difie-
ren en algunas de sus conclusiones, la tendencia
de todos ellos es que sus efectos sobre el nivel de
empleo nacional son mas bien limitados.

En ciertos circulos ha surgido el temor de que
la evolucion recién descrita puede producir la lla-
mada desindustrializacién en Alemania. Los Cinco
Sabios reconocen que, en efecto, el porcentaje de
la industria manufacturera en el PIB aleman dis-
minuye desde hace algunos afios. Pero eso no es
un problema especifico aleman sino comun a todos
los paises industriales. Entre los responsables de
ese cambio estructural el comercio internacional y
las inversiones directas extranjeras sélo juegan un
papel secundario. Las causas principales son el
que la productividad normalmente crece mas depri-
sa en la industria que en los servicios, y cambios
en la estructura de la demanda, cada vez mas
orientada a los servicios.

No hay que tomar demasiado en serio los “esce-
narios de horror”, en los que algunos creen, es
decir, los supuestos efectos funestos sobre la eco-
nomia alemana de la creciente internacionalizacion
del comercio y de la produccion. Desde luego, la
globalizacién obliga a realizar ajustes y a conse-
guir una mayor flexibilidad, especialmente en el
mercado de trabajo. De todos modos, como prue-
ba la experiencia de los ultimos afios, las empre-
sas alemanas han sabido adaptarse a las nuevas
circunstancias. La evolucion decepcionante en el
mercado de trabajo prueba, por el contrario, que
en él existe un claro déficit de adaptacion y que es
un error creer que los problemas del mercado de
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trabajo aleman se derivan del comercio interna-
cional. En principio, podria haber dudas sobre si
proceden de una demanda interior insuficiente o
de un retroceso del potencial de crecimiento. Los
Cinco Sabios son tajantes: no se puede creer que
la causa del escaso crecimiento del PIB sea una
demanda insuficiente. La débil recuperacion ale-
mana, comparada con la de otros paises, no es
esencialmente de origen ciclico sino debido a una
tendencia puesta de manifiesto desde mediados
de los afos noventa. Su origen se encuentra, pues,
en una serie de descuidos en las medidas que
deberian haber sido tomadas y de evoluciones eco-
ndémicas equivocadas. Es decir, una suficiente com-
petitividad internacional y un crecimiento débil no
se excluyen mutuamente. Las circunstancias inter-
nas son las que mas influyen en el crecimiento y
las que determinan el aumento del empleo, de la
renta real y, en consecuencia, del nivel de vida.
Esfuerzos internos pueden mejorar las perspecti-
vas de desarrollo, como prueban los indiscutibles
éxitos de las exportaciones alemanas y la expe-
riencia de otros paises europeos en los ultimos
anos. Eso no quiere decir, sin embargo, que la evo-
lucién de la demanda no juegue ningun papel ni
que Alemania no haya sufrido en los ultimos afos
shocks coyunturales.

Los Cinco Sabios aprueban las recientes medi-
das impopulares del gobierno Schréeder respecto
a los seguros sociales —paro, enfermedad y vejez—
, €n especial, suspender el pago de subsidio de des-
empleo pasado cierto tiempo, asi como las toma-
das para reducir el déficit publico al 3 por 100 del
PIB, exigido por el Tratado de Maastricht. El infor-
me las considera indispensables para mejorar la
situacion de la economia alemana y cree que deben
mantenerse a pesar de la fuerte oposicion de la opi-
nion publica. Estima urgente la reforma de la finan-
ciacion del seguro de enfermedad y de vejez y pre-
senta una serie de propuestas detalladas al efecto.

El sistema educativo es de una importancia deci-
siva tanto para las perspectivas de crecimiento a
largo plazo y del nivel de ingresos de las personas
como para las oportunidades de empleo. Son nece-
sarias reformas profundas en todos los niveles edu-
cativos, es decir en la educacién primaria, secun-
daria, profesional y universitaria. Por ejemplo, es
necesario ampliar la educacioén gratuita y obligato-
ria para que cubra también el periodo preescolar.
Para mejorar la educacion en todo el pais es pre-

ciso también establecer niveles minimos de ins-
truccioén al acabar cada fase [primaria, secundaria,
etc.] aplicables a todo el pais, unidos a una mayor
autonomia para cada escuela individual. En el sec-
tor de educacion universitaria deberia existir un
pago parcial de su coste por los estudiantes,
mediante el pago de una matricula, acompanado
por un sistema de préstamos a los estudiantes a
devolver una vez acabados sus estudios.

Desde hace tiempo, la dificil situacion econ6-
mica de Alemania Oriental constituye un obstacu-
lo al crecimiento. No existen soluciones simples
para conseguir una mejora rapida y profunda de
esa situacion. El enfoque actual consiste en la intro-
duccion de un nuevo “Pacto de solidaridad II” el
afo préximo. Su requisito fundamental debe ser
dedicar a la inversion los recursos disponibles. La
experiencia del “Pacto de solidaridad I” ha puesto
de manifiesto una mala alocacion de los fondos en
practicamente todos los estados de Alemania Orien-
tal. En vista de ello el “Pacto de solidaridad II” con-
tiene salvaguardias para asegurar que los fondos
se empleen en proyectos de inversion. En este con-
texto, los Cinco Sabios presentan varias propues-
tas a discutir, en especial, que la presente restric-
cién en la utilizacién de los fondos, que hoy sélo
pueden emplearse en inversiones de infraestruc-
tura, sea suavizada permitiendo una mayor pro-
mocidn de las inversiones en empresas, con devo-
lucién de los fondos prestados cuando sea
apropiado.

En el mercado de trabajo los Cinco Sabios
aprueban el que los agentes sociales hayan acor-
dado unos aumentos de salarios moderados, medi-
dos en términos de crecimiento de la productividad,
y un grado considerable de flexibilidad en la reso-
lucion de los problemas especificos de cada empre-
sa. En estos problemas especificos es apropiada,
desde un punto de vista econémico, una solucion
enfocada a una jornada de trabajo mas larga sin
aumento del salario. Por el contrario, no es proba-
ble que un incremento general de las horas traba-
jadas sin subir el salario produzca un aumento sig-
nificativo en el nUmero de personas empleadas.
Debe rechazarse la introducciéon de un salario mini-
mo en Alemania como ha sido propuesto este afo.
Un ingreso minimo garantizado enfocado a fomen-
tar el empleo, como el que entrara en vigor el afio
que viene por la ley “Subsidio de paro II”, es un ins-
trumento mucho mejor que el salario minimo.
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