Informes de los organismos econémicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, pe-
riédicos y no periddicos, que consideramos relevantes
para nuestros lectores, emitidos por los organismos de
cardcter internacional, ofreciendo un resumen de los mds
recientes y/0 mds destacados que hayan sido publicados
en los dos ultimos meses. Los resumenes y comentarios
los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econdmicas de primavera de la Comi-
sion Europea.

2. Perspectivas economicas de primavera de la OCDE.

1. Perspectivas econdmicas
de primavera de la Comision
Europea

En 2006, tanto la Union Europea como la Eurozona
progresaron mds de lo esperado gracias a un crecimiento
economico mundial mas intenso, a unas condiciones in-
teriores favorables, y porque el impacto de la subida de
precios del petroleo y el desaceleramiento de la econo-
mia de EE.UU. fueron menos fuertes de lo que se preve-
fa. El producto interior bruto (PIB) crecié 3 por 100 en la
UE y un 2,7 por 100 en la Eurozona, mas de un punto
porcentual que en 2005.

El principal motor de la expansion fue la demanda in-
terna, especialmente un aumento notable de la inversion
en bienes de equipo. El consumo privado crecié, aunque
mas moderadamente, al mejorar considerablemente el

mercado de trabajo. El sector exterior también contribuyd
a la recuperacion, sobre todo en el dltimo trimestre de
2006, gracias a un fuerte incremento de las exportacio-
nes. Se prevé que el crecimiento real del PIB en 2007 sea
de un 2,9 por 100 en la EU y un 2,6 por 100 en la Euro-
zona, casi el mismo que en 2006. En 2008, la expansion
se desacelerard ligeramente, pero seguird por encima de
su potencial.

El entorno exterior seguird siendo favorable. El creci-
miento del PIB mundial, excluida la UE, se moderard des-
de el 5,8 por 100 en 2006 hasta algo menos del 5,5 por
100 en el periodo analizado en este informe, afios 2007
y 2008, como consecuencia, fundamentalmente, de la
desaceleracion del sector manufacturero mundial. La eco-
nomia norteamericana crecerd mas despacio al reducirse
la actividad en el sector inmobiliario. Las perspectivas para
el resto del mundo, en especial los paises emergentes, se-
guirdn siendo positivas.

En EE.UU. la economia se desacelerd en 2006, debi-
do al sector inmobiliario donde la inversion en viviendas dis-
minuyé casi un 20 por 100 anual en la segunda mitad de
2006. También bajaron los balances, especialmente en el
sector automovilistico. Por el contrario, el consumo priva-
do real se ha mantenido en la segunda mitad de 2006
gracias a considerables aumentos de los salarios y del em-
pleoy a la reduccién en los precios de la energia. El debi-
litamiento del sector inmobiliario probablemente conti-
nuard, lo que unido a nuevas subidas del precio de la
energia y un mercado laboral mas débil disminuirén el
consumo privado. Asf, el crecimiento del PIB real se des-
acelerard, reduciéndose desde un 3,3 por 100 en 2006
hasta un 2,2 por 100 en 2007. Una mejora gradual del
sector inmobiliario fortalecera la economia en 2008, aun-
que la recuperacion serd relativamente modesta. EI déficit
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por cuenta corriente, que se situ6 en un 6 por 100 del
PIB en 2006, continuaré practicamente al mismo nivel.

Impulsado por el rdpido crecimiento de la economia
mundial el comercio internacional aumentd casi un 9 por
100 en 2006, pero se estima que lo hara a un ritmo me-
nor en 2007, un 7,5 por 100 y en 2008, un 7,25 por 100
como consecuencia de la desaceleracion del sector ma-
nufacturero mundial.

Los precios del petréleo fluctuaron violentamente pa-
sando, de casi 80 dolares/barril en agosto de 2006 hasta
65-70 en abril de 2007, y se estima que continuaran asi a
corto y medio plazo, entre 67 y 70 délares/barril, debido a
la aceleracién de la demanda mundial de petroleo v al es-
caso crecimiento de la oferta. Los precios de los productos
basicos casi se han duplicado desde 2003, pero su impacto
ha sido relativamente benigno: el crecimiento mundial se
mantiene solido y la inflacién de los precios al consumo es
muy moderada gracias a que ese incremento obedece a un
aumento de la demanda y no a una reduccion en la ofer-
ta, y que aquella no ha aumentado indebidamente gracias
a politicas macroecondmicas apropiadas.

Respecto a las condiciones financieras los tipos de in-
terés a corto plazo, tanto reales como nominales, siguen a
niveles relativamente reducidos, el crecimiento de la canti-
dad de moneda y del crédito es solido v la liquidez abun-
dante. Los rendimientos de los bonos a largo plazo han au-
mentado poco y se mantienen bajos histéricamente. La
curva de rendimientos se ha hecho més llana en la segun-
da mitad de 2006. A pesar de que los desequilibrios eco-
nomicos mundiales aumentan, las primas de riesgo conti-
nlian cerca de sus minimos histéricos. Aunque la reciente
turbulencia de las bolsas hizo que subieran ligeramente, en
general, su impacto ha durado poco. En conjunto y, al me-
nos en el futuro mds proximo, las condiciones financieras
deberian continuar siendo favorables al crecimiento.

Las recientes encuestas de la Comision Europea apun-
tan a la continuacién de un fuerte crecimiento en la primera
mitad de 2007. Todos los sectores, excepto la construc-
cion, confirman la mejora de los indices del sentimiento de
empresarios y consumidores. Casi todos estdn mejorando
desde mediados de 2005, con la Unica excepcion de la
construccion que no lo hace desde el otofio de 2006. Las
encuestas nacionales varian bastante entre paises; pero,
incluso las que no suben se mantienen a niveles eleva-
dos, sugiriendo que la expansion seguira fuerte, al menos,
a corto plazo. En suma, en 2007 el PIB crecera un 2,9 por
100 en la UE y un 2,6 por 100 en la Eurozona, ligeramente
menos que en el afio anterior. La actividad econdmica se
basaré en una demanda interna sélida, y unas exportacio-
nes fuertes, aunque algo menores que en 2006. Las pers-

pectivas para 2008 son una ligera desaceleracion del cre-
cimiento, hasta el 2,7 por 100 en la UE y el 2,5 por 100
en la Eurozona, debida, sobre todo, a la desaparicion pro-
gresiva del estimulo monetario sobre la demanda interna.

La inversion en bienes de equipo seguird fuerte du-
rante 2007 y 2008, basada en buenas expectativas de cre-
cimiento de la demanda, altos beneficios de las empre-
sas, unas condiciones financieras favorables, un elevado
porcentaje de utilizacion de la capacidad productiva y la
necesidad de invertir en nuevas tecnologias. El consumo
privado seguird aumentando hasta convertirse en el prin-
cipal motor del crecimiento. El rdpido incremento del em-
pleo y la subida de los salarios, unidos a una inflacién mo-
derada, aseguraran el crecimiento de los ingresos del factor
trabajo. La confianza de los consumidores aumentaré gra-
cias a la reduccion del paro y el porcentaje de ahorro se es-
tabilizard. En Alemania, el impacto de la subida del IVA pro-
bablemente se verd eclipsado por la solidez del mercado
laboral. Las exportaciones de la UE y de la Eurozona seguirdn
beneficidndose del fuerte crecimiento mundial, pero se ve-
rén limitadas por una moderacion del incremento del co-
mercio mundial y por la apreciacion del euro. El porcenta-
je de las exportaciones de la UE y de la Eurozona en el
comercio mundial volverd a su tendencia descendente al
ser superado por los paises emergentes, una trayectoria
que se interrumpio el afio pasado gracias al auge de las ex-
portaciones alemanas.

El porcentaje de empleados en la poblacién en edad
de trabajar subiréd hasta cerca del 65,5 por 100 en 2008,
pero seguird bajo comparado con el de otros paises in-
dustriales como EE.UU. donde es més de un 75 por 100.
Por otra parte, la oferta de trabajo ha aumentado consi-
derablemente en algunos paises miembros de la UE, es-
pecialmente en Espana, debido a una mayor participacién
femenina, al impacto de recientes reformas en el sistema
de pensiones y a la regularizacion de los trabajadores ex-
tranjeros “sin papeles”. Ya durante el afio pasado la ex-
pansion de la economia comunitaria se extendio al mer-
cado de trabajo. En relacion con el afio 2005, el crecimiento
del empleo casi se duplico en 2006, lo que supone la
mayor subida desde el afio 2000, e implica la creacién
de 3,3 millones de nuevos empleos en la UE y 2 millones
en la Eurozona. La expansién continuard durante 2007 y
2008, con 5,5 millones de nuevos empleos en la UEy 3,8
millones en la Eurozona. El paro descendié, situdndose
por debajo del 8 por 100 de la fuerza de trabajo en la UE
y en la Eurozona, debido sobre todo a la evolucion en los
grandes paises miembros. Al mejorar el mercado laboral,
el crecimiento de los salarios nominales se acelerard en
2007 y 2008. Sin embargo, las recientes reformas, que han
hecho més flexibles los mercados laborales, y las presio-
nes competitivas derivadas de la globalizacién moderaran



el crecimiento de los salarios. El incremento de los costes
laborales unitarios se ha visto limitado por la reciente re-
cuperacion de la productividad laboral que se estima va a
continuar.

Las presiones inflacionistas siguen siendo limitadas. Se
espera que la inflacién anual descienda hasta el 2,2 por
100 en la UE y el 1,9 por 100 en la Eurozona durante
2007, continuando a ese nivel en 2008. Las diferencias de
inflacion entre paises miembros son importantes, alcan-
zando en la Eurozona hasta dos puntos porcentuales en-
tre los paises que presentan menor y mayor tasa de in-
flacion. Aunque la inflacion total ha permanecido por debajo
del 2 por 100, limite fijado por el Banco Central Europeo
(BCE), la subyacente estd empezando a subir, cerrando
la brecha actual entre la inflacion total y la subyacente ob-
servada en los ultimos dos afos. La balanza por cuenta co-
rriente esté practicamente en equilibrio en la UE y en la Eu-
rozona, aunque varia mucho entre los paises miembros.
Asi, algunos de reciente incorporacién de Europa Oriental,
el déficit por cuenta corriente puede llegar al 20 por 100
del PIB. El ahorro exterior puede facilitar la convergencia
del PIB entre paises miembros, especialmente si se pro-
duce en forma de inversiones directas extranjeras. Sin em-
bargo, si los déficit por cuenta corriente se mantienen a los
elevados niveles actuales dificilmente serdn sostenibles,
fundamentalmente, si el crecimiento de las inversiones y
de la productividad es reducido y si los flujos de capital en-
trantes se utilizan para aumentar el consumo o en la com-
pra de inmuebles.

La situacion de las finanzas publicas ha mejorado en la
mayorfa de los paises miembros. A pesar de ello, todavia
hay diez estados que registran déficit superiores al 3 por
100, limite fijado en el Tratado de Maastricht, aunque en
seis de ellos bajard por debajo de ese limite en 2007. En
la Eurozona, solo Portugal lo superard en 2007 v, si no se
toman medidas més estrictas, también en 2008. Una me-
jora notable ha tenido lugar en Hungria y, en menor me-
dida, en Polonia. La mejora de las finanzas publicas en
2006 permitié que la deuda publica disminuyese mas de
un punto, hasta el 61,7 por 100 en la UE y 1,5 puntos
hasta el 69 por 100 en la Eurozona, Solo ha subido en
siete pafses miembros, sobre todo en Hungrfa, un 2 por
100. Las diferencias de nivel de deuda entre paises miem-
bros son considerables, y serdn de menos del 10 por 100
en Estonia, Letonia y Luxemburgo, a mas del 100 por 100
en lItalia en 2008.

En resumen, la Comision Europea estima que, tanto
en la UE como en la Eurozona, el crecimiento econémico
seguird siendo soélido e, incluso, superior al potencial en
2007 y 2008, aunque con una ligera desaceleracion de la
actividad econémica en 2008. La Comision reconoce que
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hay riesgos de desviacién de su prondstico, ligados a la si-
tuacién internacional. Asi, la sobreestimacion, es decir un
aumento del PIB superior al esperado, puede proceder de
una demanda interna més fuerte de la prevista. En espe-
cial, un mercado de trabajo mas favorable puede hacer
que aumente el porcentaje de ingresos laborales sobre el
PIBy, en consecuencia, la confianza de los consumidores.
Esto podiria reactivar la demanda entumecida en los ultimos
afios de restriccion en el gasto de los consumidores debi-
do a su falta de confianza. Asi, el porcentaje de ahorro so-
bre el ingreso familiar podria reanudar su trayectoria des-
cendente acabando, asi, su fuerte subida temporal causada
por el estallido de la burbuja del sector informatico.

El mayor riesgo que puede poner en peligro estas pre-
visiones optimistas, ya identificado por la Comisién Eu-
ropea en su informe del pasado otofio, es una ralentiza-
ciéon més pronunciada de la economia de EE.UU. Aunque
parece que una desaceleracién moderada es més pro-
bable que una recesion, los Ultimos datos estadisticos no
proporcionan sefiales claras sobre la profundidad y am-
plitud de la incipiente ralentizacién del mercado inmobi-
liario norteamericano. Por ejemplo, aunque en los ulti-
mos meses los problemas en el segmento del mercado
de hipotecas concedidas a deudores con menores re-
cursos se han acumulado, no se han extendido al seg-
mento del mercado de hipotecas a deudores fiables. Si
se extienden, las consecuencias en el mercado hipote-
cario e inmobiliario pueden ser importantes, con efectos
negativos considerables en el sector bancario e, incluso,
en el conjunto de la economia. Ademds, una debilitacién
de la economfa norteamericana mds fuerte de la previs-
ta podria provocar que el excesivo optimismo actual so-
bre la calificacién de riesgos desapareciera, volviendo a una
apreciacion mas realista que podria implicar una correc-
cién abrupta de los desequilibrios mundiales. Las recien-
tes turbulencias de las bolsas prueban de nuevo que los
inversores temen que se produzca una evolucién adver-
sa en la economia mundial. A largo plazo podrian apare-
cer nuevos peligros para las economias nacionales. En
especial, en algunos paises miembros no se puede excluir
la posibilidad de una abrupta reduccion de la inversiéon en
el sector inmobiliario causada por una moderacién de la
inflacién de precios de las viviendas unida a una subida
de los tipos de interés de los préstamos.

Respecto a la inflacion, se espera que las presiones in-
flacionistas seguirdn siendo moderadas en 2007. Pero a
medida que el ciclo vaya madurando y el mercado laboral
se haga mas rigido pueden aparecer presiones al alza de
los salarios en 2008 superiores a las previstas. Ademés,
los precios del petrdleo tienden a subir debido, en buena
parte, a las tensiones geopoliticas. Si no se resuelven es muy
probable que los precios del petroleo aumenten més de
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lo esperado en las previsiones. Aunque la economia mun-
dial ha soportado muy bien las fuertes subidas de precios
de petréleo desde 2003, no se puede excluir la posibilidad
de que, en el futuro préximo, un nuevo incremento del
mismo tenga un impacto negativo considerable en la eco-
nomia mundial.

Perspectivas de la economia espafiola. En 2007 su
crecimiento se desacelerard ligeramente, hasta el 3,75 por
100. Seguird siendo impulsado por una demanda interna
solida, aunque unos tipos de interés reales més altos la
estan rebajando de modo que el consumo privado se mo-
derara hasta alinearse con el crecimiento del PIB, lo que su-
pondré un ligero aumento del ahorro hasta un 10,25 por
100 de la renta disponible. El crecimiento de la inversion
seguird fuerte, alrededor del 6 por 100. La construccion
de viviendas se desacelerard y, en consecuencia, también
el aumento del endeudamiento de las familias que atn
asi llegard al 130 por 100 de su renta disponible. Las ex-
portaciones creceran aproximadamente el 6 por 100, im-
pulsadas por la expansién en la Eurozona. El crecimiento
de las importaciones, aunque se moderara siguiendo la
tendencia del consumo privado, serd bastante mayor que
el del PIB, impulsado por una intensa inversién en bienes
de equipo. En 2008, el crecimiento se moderard hasta si-
tuarse ligeramente por debajo del 3,5 por 100. La subida
de los tipos de interés reales seguird frenando el consumo
privado y la inversién en viviendas. El crecimiento de la for-
macion bruta de capital fijo se reduciré al moderarse la
construccion de viviendas. La esperada disminucion de la
demanda interna continuard suavizando el aumento de las
importaciones hasta un 7 por 100. La ligera desacelera-
cion del crecimiento de la Eurozona afectard a nuestras ex-
portaciones, cuyo crecimiento podrfa caer hasta un 5,5 por
100, insuficiente para compensar el incremento de las im-
portaciones, con lo que el déficit comercial podria elevar-
se hasta casi un 9 por 100 del PIB.

En suma, los desequilibrios externos empeoraran en
2007 y 2008, también porque el superdvit de servicios
disminuird ligeramente, reflejando en parte el pago de in-
tereses de la deuda externa espafiola, y porque aumenta-
rén las remesas de dinero que los inmigrantes envian a
sus familias en el extranjero. Asi, el déficit por cuenta co-
rriente espafiol subird hasta casi un 10 por 100 del PIB en
2008. Como no hay sefales de que vayan a acelerarse las
inversiones directas extranjeras, las inversiones en cartera
continuaran siendo la mayor fuente de financiacion del dé-
ficit exterior espafiol.

Sin embargo, existen ciertos peligros que amenazan
este pronostico favorable. El endeudamiento de las fami-
lias y los desequilibrios externos podrian frenar la actividad
econdomica desacelerando el crecimiento. Ademads, unas

diferencias persistentes de inflacion con la Eurozona, uni-
das a un lento crecimiento de la productividad, podrian
causar una pérdida en la cuota de mercado, menores ex-
portaciones y mayores desequilibrios externos. No obs-
tante, los indicadores més recientes no apuntan a una fuer-
te desaceleracion de la economia a corto plazo. Ademas,
los impagos de los plazos de las hipotecas siguen a un ni-
vel histéricamente bajo, reforzando la solvencia a corto pla-
70 del sistema bancario. Por ultimo, como el déficit exter-
no no va a bajar, la deuda externa podria aproximarse al 150
por 100 del PIB en 2008.

La creacion de empleo seguird siendo sélida, aumen-
tando un 2,75 por 100 en 2007 y un 2,5 por 100 en 2008.
El paro continuaré disminuyendo hasta situarse en el 7,75
por 100 de la fuerza de trabajo en 2008. La inflacién anual
bajara hasta el 2,5 por 100 en 2007, volviendo a repuntar
en 2008 hasta el 2,6 por 100. La diferencia de inflacion con
la Eurozona seguird siendo alrededor de 0,75 puntos en
2007 y 2008, debido a factores estructurales como pue-
de ser la escasa competencia en algunos sectores unida a
cldusulas de indexacion y un sistema de negociacion sala-
rial que no tiene en cuenta las diferencias de productividad
entre sectores. La subida de salarios se moderaréd durante
2007 y 2008 reflejando un menor dinamismo en la crea-
cion de empleo. El presupuesto prevé un superdvit de 0,75
por 100 del PIB para 2007, pero debido a un célculo més
bien conservador de los ingresos publicos podria aproxi-
marse al 1,5 por 100.

2. Perspectivas econdmicas
de primavera de la OCDE

Pocas veces han sido tan undnimemente optimistas
los prondsticos econdmicos de los organismos internacio-
nales: tanto la Comision Europea (CE) como el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), el Banco Mundial y ahora la
OCDE nos prometen un futuro optimista, con un creci-
miento sélido, una inflacion moderada, menos paro y me-
nores desequilibrios de balanza por cuenta corriente. Se-
gun la OCDE: “La situacion econdmica actual es... la mejor
experimentada desde hace afios: [esperamos] un aterri-
zaje suave en EE.UU., una recuperacién fuerte y sostenida
en Europa, una trayectoria solida en Japdn y una actividad
intensa en China y en India. Continuando las recientes ten-
dencias, un crecimiento sostenido en las economias de la
OCDE se apoyara en una fuerte creacion de empleo y una
reduccién del paro!

Los ultimos datos econémicos y encuestas sobre la con-
fianza de consumidores y empresarios sugieren que en la
Eurozona la fuerte recuperacion liderada por Alemania se



mantendra solida a pesar de la fuerte subida del IVA en ese
pais al empezar el afio. Incluso la rezagada economia italiana
esta participando en la recuperacion aunque continta la
volatilidad de sus estadisticas trimestrales. En ambos pai-
ses se prevé que la recuperacion en 2006-2007 serd mu-
cho més fuerte de lo previsto.

En EE.UU. los datos més recientes sugieren que, tras cier-
ta debilidad en el primer trimestre, la actividad econémica
ganard gradualmente impulso. Un crecimiento sostenido del
empleo y de los ingresos laborales apoyardn una vuelta
progresiva a la normalidad econémica y el actual exceso de
oferta de viviendas ird disminuyendo paulatinamente. En
China, las autoridades se esfuerzan en contener la eleva-
da inversion de las empresas para desacelerar el ritmo de
expansion econdmica, recientemente mas del 11 por 100
del Producto Interior Bruto (PIB), excediendo el limite de
crecimiento sostenible. La prosperidad china apoyard séli-
damente la expansion japonesa, basada en las exporta-
ciones, asf como la de los otros paises de Extremo Orien-
te que comercian con China.

Sin embargo existen ciertos riesgos que podrian ame-
nazar este prondstico favorable. Sin duda, una recuperacion
mads intensa de las economias mas débiles de la OCDE
serfa muy positiva, pero al acelerarse su crecimiento podrian
aparecer causas de desequilibrio que podrian poner en
peligro un crecimiento sostenido y firme. En el terreno mo-
netario existe el riesgo de que en muchos paises el equi-
librio entre la balanza y la oferta agregadas estd empezan-
do a vacilar, en un momento como el actual en el que la
decision de las autoridades de endurecer la politica fiscal
puede que esté debilitindose. En el futuro no inmediato
hay pocas sefiales de que, eliminadas las influencias cicli-
cas, los desequilibrios actuales por cuenta corriente se ha-
yan reducido en EE.UU,, al tiempo que se estan agravan-
do en China y en Japon, paises donde la demanda de las
familias parece que sigue siendo insuficiente.

Puede que estén apareciendo desequilibrios en los
mercados financieros y de la vivienda. Como regla gene-
ral, los spreads se mantienen a niveles histéricamente ba-
jos y para una serie de activos financieros el andlisis de la
OCDE sugiere que esa confianza en la solvencia de los
deudores es excesiva. Las cotizaciones de las acciones pue-
de que sean demasiado altas, aunque la actual aprecia-
cion de las mismas no es importante si se compara con los
excesos que prevalecian a fines de los afios noventa. Y,
por ultimo, no hay que olvidar que, en muchos paises
miembros de la OCDE, la inversion en viviendas es la méas
alta de los ultimos diez afios.

Para poder evaluar las incertidumbres que pueden afec-
tar a nuestro prondstico es necesario calibrar la importan-
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cia y extension de esos desequilibrios. En EE.UU. es diffcil
hacer un diagndstico. De una parte podria tratarse Unica-
mente de un mercado inmobiliario recalentado que nece-
sita una correccion. Pero ese diagndstico optimista debe
cuestionarse, al menos, por dos causas. Primerg, la reciente
evolucién del mercado inmobiliario podria hacer pensar
que existe el riesgo de que la recuperacién de la economia
nacional sea més lenta. Comparado con prondsticos ante-
riores de la OCDE, el sector de la vivienda se ha desace-
lerado més de lo que se esperaba, produciendo un au-
mento inquietante en la masa de viviendas sin vender.
Segunda, la ralentizacién de la economia de EE.UU. podria
ser mas amplia, provocando una forma suave de la com-
binacion estancamiento-inflacién, con un crecimiento mas
débil del que se esperaba en la productividad y el PIB, lo
que acabaria causando un nuevo recalentamiento. La pers-
pectiva de un crecimiento a largo plazo més débil podria
ayudar a comprender, por ejemplo, por qué la inflacién ha
sido més persistente de lo que se esperaba, y la inversion
de las empresas ha sido menor de la prevista, a pesar de
sus grandes beneficios y de unas condiciones financieras
que siguen siendo favorables.

El porcentaje de la capacidad productiva sin utilizar
no se conoce con exactitud en algunos de los grandes
paises miembros, tales como los de Europa Continental
y el Reino Unido, lo que dificulta la toma de decisiones
por los bancos centrales. Los redactores de este informe
estiman que, en caso de duda, esas decisiones deberan
tender mas al endurecimiento que a la permisividad de
la politica monetaria.

En EE.UU., donde la inflacién subyacente es mas alta
que la deseable y el paro estéd por debajo de la mayoria de
las estimaciones de su nivel sostenible, hay razones para
continuar con una politica monetaria ligeramente restricti-
va sin bajar los tipos de interés durante lo que resta del ario.
También se puede argumentar a favor de endurecer esa
politica en el Reino Unido si contintian las presiones mo-
netarias y, con mayor razén, en la Eurozona donde la in-
flacion total casi alcanza el 2 por 100 vy la actividad eco-
nomica crece con fuerza. En Japén, por el contrario, donde
la deflacién aiin no ha sido derrotada y la capacidad pro-
ductiva sin utilizar puede ser mayor que la calculada, los ti-
pos de interés deberfan mantenerse a su nivel actual du-
rante algiin tiempo.

La politica fiscal debe jugar su papel de suavizar la ac-
tual exuberancia mejorando la sostenibilidad a largo plazo
de las finanzas publicas en la mayoria de los paises miem-
bros de la OCDE vy abriendo la posibilidad de que los es-
tabilizadores autométicos puedan actuar en la proxima
recesion o desaceleracion. Los responsables de la politi-
ca macroecondémica se encuentran ante una tarea dificil.
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De una parte, en los Ultimos dos o tres afios, los déficit
publicos por fin estan disminuyendo en la mayorfa de los
paises de la OCDE. Sin embargo, la consolidacion se ha
logrado més bien gracias a los aumentos de ingresos, con-
secuencia de la solida fase del ciclo, que de limitaciones del
aumento del gasto publico. Una reduccién decisiva de los
déficit estructurales es muy deseable, pero poco probable
que se consiga. Pese a ello, dada su enorme importancia,
al menos es necesario evitar poner en peligro la consoli-
dacion fiscal ya alcanzada.

En un contexto tan dificil como el actual los responsa-
bles de la politica econdmica deben no gastar sino ateso-
rar los aumentos temporales de los ingresos fiscales para
que la politica fiscal no aumente a corto plazo la expansion
actual, evitando asi que contintien las crisis presupuestarias
del pasado en las que un boom era seguido de una rece-
sion. Pero las presiones para aumentar el gasto publico
van a ser muy fuertes, dada la considerable magnitud de
los ingresos por impuestos sobre el capital y sobre los be-
neficios de las empresas, mayores de lo que se prevefa.

En este contexto de incertidumbre, el informe dedica
un capitulo especial a la politica econémica de la consoli-
dacion fiscal tratando de deducir de la experiencia pasada
los factores institucionales y de politica fiscal que han te-
nido éxito y los que han fracasado y, en su investigacion,
llega a las siguientes conclusiones:

Grandes déficit iniciales unidos a altos tipos de interés
han incitado a las autoridades responsables a emprender
el ajuste fiscal al hacer patente la intensidad de consolida-
cion ayudando, asf, a vencer la resistencia de los benefi-
ciados por la situacion anterior. De esta forma, los gobier-
nos de los pafses candidatos a entrar en la Unidn Europea
(UE) han emprendido la consolidacion fiscal al ser esta un
requisito necesario para su entrada. Una informacién trans-
parente y un andlisis justo de la situacion fiscal facilitaran
la consolidacion.

Una decision de reducir los gastos corrientes hace que
la consolidacion sea mas intensa y un mayor énfasis en
reducir el gasto social aumenta la probabilidad de estabi-
lizar la ratio deuda publica/PIB. Esto se debe, quizd, a que
reducciones del gasto publico probablemente haran bajar
los tipos de interés y aumentar el ahorro privado, fomen-
tando la actividad econdmica. Pero podria también indicar
que los gobiernos més decididos a consolidar estdn més
dispuestos a reducir el corriente, incluido el gasto social,
demostrando la firmeza de su decision.

Reglas fiscales que incluyen limitaciones del gasto tien-
den a estar asociadas estadisticamente con ajustes mas
fuertes y duraderos y con més éxito en la consolidacion. Esto

podria simplemente reflejar el hecho de que reglas fisca-
les bien disefiadas son eficaces y, alternativamente, el que
los gobiernos decididos a consolidar son también los que
maés establecen reglas fijas.

En resumen, una consolidacion fiscal exitosa y dura-
dera se consigue a menudo gracias a medidas tomadas
para remediar una crisis fiscal. El método més eficaz con-
siste, en mayor medida, més bien en restricciones del gas-
to que en un aumento de la presién fiscal. Determinadas
reglas fiscales pueden jugar un Uutil papel, en especial las
que incluyan medidas para controlar el gasto junto a otras
encaminadas a alcanzar el equilibrio presupuestario. De
todos modos, probablemente no hay reglas que aplicadas
mecanicamente puedan conseguir la consolidacion fiscal.
En las actuales circunstancias, caracterizadas por una acti-
vidad econémica intensa y por grandes aumentos de los
ingresos fiscales, en ultimo término lo que se necesita es
que los responsables de la politica econdmica sean firmes
€en sus propositos y capaces de imponer las medidas ne-
cesarias aunque encuentren oposicién. También es nece-
saria una firme voluntad politica y una sabidurfa colectiva
para que tengan éxito las presentes negociaciones sobre el
comercio internacional de la Ronda Doha. El coste poten-
cial de un fracaso de las mismas podria ser de una mag-
nitud inesperada.

El informe dedica otro capitulo a la globalizacién, estu-
diando sus efectos sobre los salarios y el empleo, los flu-
jos de capital que causa y las reformas estructurales ne-
cesarias para contrarrestar sus efectos negativos. Los
economistas de la OCDE no comparten la extendida opi-
nion de que uno de los efectos principales de la globali-
zacion es una reduccién en los ingresos de los trabajado-
res —o, al menos, de los no especializados— de los paises
ricos en favor de los de los paises en desarrollo, pero ma-
tizan su diagnostico, concediendo que pueden perjudicar
a determinados segmentos del mercado de trabajo. Asi,
reconocen que “investigaciones recientes parecen indicar
que, en el drea de la OCDE, un trabajador sobre cinco des-
empefia tareas en el sector servicios intermediarios que
podrian ser realizados en paises en desarrollo, aunque,
hasta ahora, esa posibilidad se ha efectuado poco. Asf, a pe-
sar de su reciente subida, la subcontratacién de servicios
a paises en desarrollo es menos de un 1 por 100 de los
servicios intermediarios. Aln mas, los EE.UU. y, muchos
otros paises de la OCDE, son exportadores netos de ese tipo
de servicios”

Una mayor competencia en los mercados de produc-
tos, resultado de la globalizacion, implica una noyable de-
manda de trabajo a un determinado nivel de salarios rea-
les. Mas puestos de trabajo expuestos a la competencia
de otros paises reducen las presiones al alza de salarios en



un determinado nivel de empleo. Ambos efectos reducen
el paro. La experiencia muestra que esos efectos pueden
ser grandes. A pesar de que se ha avanzado muy poco en
suavizar la presente rigidez del mercado de trabajo, el
empleo estructural ha bajado un punto porcentual en la
Unién Europea en los Ultimos diez afios. Esta mejora pa-
rece que obedece a la intensificacién de las presiones
competitivas en los mercados europeos de producto, aun-
que no se deba solo a la globalizacion. Ademads, los ple-
nos beneficios de una mayor competencia solo se ma-
terializaran si los trabajadores en empleos desaparecidos
a consecuencia de la competencia pueden encontrar nue-
vos puestos de trabajo.

A pesar de la aceleracion de la globalizacion, la duracion
media de los empleos ha aumentado en la mayorfa de los
paises de la OCDE desde principios de los afios noventa,
desmintiendo la opinion de que los empleos se han hecho
mas inseguros. Esa mayor duracién ha sido acompanada
por un aumento de los empleos temporales en la mayo-
ria de los pafses de la OCDE, en gran medida a conse-
cuencia de cambios en la legislacién sobre el mercado la-
boral, que, desgraciadamente, han causado la division del
mercado de trabajo en dos segmentos separados. A pesar
de los temores de que los empleos se subcontraten a fa-
vor de los de los paises en desarrollo, los datos disponibles
no muestran que haya una relacién sistemética entre in-
versiones en el extranjero y menos puestos de trabajo en
el pafs del que proceden. Més empleos en los filiales de
las empresas nacionales en el extranjero tampoco suponen
que, necesariamente, se creen menos empleos en el pais
de la empresa matriz.

Aungue muchos lo consideren preocupante, el impac-
to de flujos entrantes de trabajadores en el nivel de empleo
de los empleados nativos ha sido muy limitado en la prac-
tica. La experiencia sugiere que, aunque los inmigrantes
pueden desplazar a algunos trabajadores nativos, ese efec-
to es pequefio y de corta duracion. Sin embargo, el hecho
de que los inmigrantes encuentren empleo debilita la po-
sicion negociadora de los trabajadores nativos. Por otra par-
te, los inmigrantes pueden dirigirse a regiones y sectores
con fuerte demanda, aliviando asf la presién al alza de los
salarios. La inmigracion puede, pues, hacer mas flexible el
mercado de trabajo reduciendo el paro estructural. Sin em-
bargo, puede ser que ocurra lo contrario cuando unos sa-
larios minimos altos unidos a generosas transferencias so-
ciales, dada la baja productividad de los inmigrantes,
conduzcan a mds paro.

Una buena distribucion de los ingresos disponibles es
un objetivo politico fundamental. Uno de los factores de-
terminantes de la distribucion de ingresos que puede ver-
se afectada por la globalizacion es el abanico de salarios.
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La globalizacion puede afectar las diferencias entre ellos, que
han aumentado en la gran mayoria de los paises de la
OCDE. Por otra parte, la teoria del comercio internacional
indica que una mayor integracion deberia aumentar los sa-
larios de los trabajadores muy especializados comparados
con los de los menos en los paises ricos y reducir la dis-
persién de sueldos en los paises en desarrollo. Ademés, al
aumentar el tamafo del mercado, la globalizacion incre-
menta la competencia y la recompensa al talento escaso.
Asi el aumento de la integracién econdmica internacional
puede haber sido la causa del fuerte aumento de los in-
gresos de los que mas ganan. De todos modos, la globa-
lizacion no es el Unico factor que afecta al abanico de sa-
larios. El progreso técnico, cambios en la influencia de los
sindicatos obreros y en la especializacion de los trabaja-
dores son también muy importantes.

La globalizacion ha tenido una influencia favorable,
pero no muy grande en la inflacion, al reducir, segtin célcu-
los recientes, las presiones inflacionarias netas entre O y
0,4 puntos porcentajes anuales desde el afio 2000. Tam-
bién ha jugado un papel importante en la evolucion de las
cuentas de capital. A primera vista parece que los paises
menos ricos, pero con fuerte crecimiento, deberfan ofre-
cer mayores rendimientos a las inversiones y tener ten-
dencia a pedir prestado a los paises ricos, produciendo
superdvit en sus cuentas de capital y déficit en las de los
paises ricos. Sin embargo ocurre lo contrario: la mayoria de
los pafses emergentes tienen déficit en sus cuentas de
capital, mientras que otros muy ricos tienen grandes su-
peravit, un hecho asociado con unos tipos de interés rea-
les a largo plazo bajos en los paises de la OCDE. En con-
creto, después de las crisis de principios de los afios
noventa, varios paises emergentes han acumulado gran-
des reservas exteriores como precaucion ante una futura
vulnerabilidad. En China y en otros paises emergentes,
factores estructurales han producido una propension a in-
vertir en el extranjero una gran proporcién de sus ahorros.
Unos derechos de propiedad mal protegidos y la falta de
intermediacién financiera eficiente han limitado las posi-
bilidades de inversion privada y puede que sean la causa
de un fuerte aumento del ahorro de las empresas. La au-
sencia casi total de una seguridad social unida a sistemas
bancarios, de seguros y de fondos de inversién muy poco
desarrollados ha hecho que el ahorro de las familias sea
muy elevado. El fuerte aumento del precio del petréleo ha
aumentado considerablemente los ingresos de los paises
productores, de modo que un fuerte porcentaje de los
mismos se ahorra y se deposita en el extranjero. Ademds,
el entorno econdmico de EE.UU., favorable a la inversion
con un rapido crecimiento de la productividad, sigue atra-
yendo inversiones extranjeras. Un déficit publico conti-
nuado, aunque con tendencia a bajar, ha contribuido tam-
bién a crear un fuerte superdvit de la cuenta de capital al
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aumentar la necesidad de acudir al ahorro extranjero para
financiar el déficit por cuenta corriente.

La actual situacion en las cuentas corriente y de capi-
tal continuard influida por la globalizacion. Respecto a la
sostenibilidad del enorme déficit norteamericano por cuen-
ta corriente, la globalizacién ha producido dos fuerzas con-
tradictorias. De una parte, el rdpido crecimiento y la conti-
nuada integracion financiera han hecho que aumente la
masa global de capitales a invertir. Por otra parte, el por-

centaje de la economia mundial representado por la eco-
nomia norteamericana estd bajando, lo que tiende a re-
ducir los capitales que los inversores invertirdn en EE.UU.
Como los mercados financieros norteamericanos son los
maés profundos y eficaces, la primera de esas dos fuerzas
puede predominar a corto y medio plazo. Parece, pues,
que el persistente déficit por cuenta corriente norteameri-
cano es compatible con que los EE.UU. sigan reteniendo
el mismo porcentaje de los pasivos mundiales en 2025
que en 2005.





