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Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perié-
dicos y no periddicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de caracter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recientes
y/0 mas destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los resimenes y comentarios los realiza
Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen las Perspectivas economi-
cas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE).

Perspectivas economicas de la OCDE

La OCDE es cautelosamente optimista: “La recupera-
cion ya se extiende a todos los paises de la OCDE, aunque
probablemente el crecimiento serd modesto por algun
tiempo, ya que las familias, los bancos, las empresas y los
gobiernos tienen que reparar sus balances [reducir su ex-
cesivo endeudamiento]. En consecuencia, el paro seguird
aumentando v la inflacion, ya reducida, tenderd a bajar atin
mas. Solo tras alglin tiempo la recuperacion serd suficien-
temente fuerte para hacer bajar el paro”.

Por regiones, las perspectivas son las siguientes: 1). En
China, sobre todo, pero también en los otros paises emer-
gentes asidticos, el crecimiento seguird siendo fuerte. Su
gran problema es como ir reduciendo sus actuales esti-
mulos para evitar que se produzca una subida de precios
de los bienes de consumo o los activos. 2). En EE.UU,, la
economia se va recuperando gracias a una politica estimu-
lante, mejores condiciones financieras, crecimiento de la

demanda de los paises de fuera de la OCDE, normaliza-
cion de inventarios y estabilizacién del mercado inmobi-
liario. El paro aumentaréd alcanzando su méximo en la
primera mitad de 2010. 3). En la Eurozona, la economia
mejorard gracias a estimulos semejantes a los de EE.UU.,
pero los programas de proteccion del empleo, que han
hecho que el paro haya aumentado menos que en otros
paises industriales, hardn que la ocupacion suba mas des-
pacio, de modo que el paro solo empezaré a bajar al final
de 2010 o principios de 2011, socavando la confianza de
las familias y la fuerza de la recuperacién. 4). En Japon, la
economia se beneficiard de la fuerte recuperacién asidtica
pero, a pesar del actual estimulo fiscal, la debilidad de la
demanda interna recortaré el crecimiento, de modo que el
paro bajaréd lentamente y la deflacién probablemente con-
tinuara.

Los economistas de la OCDE son cautelosos y recono-
cen que es posible que sus prondsticos no se cumplan. El
peligro mayor es que los consumidores ahorren méas que
ahora. El pronéstico parte de la base de que el ahorro de
las familias continuaré a su nivel actual, que ya es alto, pero
bien pudiera ser que los consumidores sigan asustados y
quieran reparar sus desequilibrios més deprisa que hasta
ahora o se vean obligados a hacerlo por dificultades finan-
cieras, con lo que el ahorro subird. Ademaés la inversion
como porcentaje del Producto Interior Bruto (PIB), tras su
reciente fuerte caida, continuara baja pero es muy posible
que en esto la OCDE sea también demasiado pesimista.
Por otra parte, lo mismo que el colapso del comercio in-
ternacional agravé la crisis, es posible que su recuperacion
sea més fuerte que la esperada, estimulando asf la activi-
dad econdmica. También las condiciones financieras
puede que sean mas blandas o més rigurosas que las pro-
nosticadas.
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Los desequilibrios financieros internacionales, en espe-
cial el déficit estadounidense y el superavit chino, se han
reducido bastante durante la crisis. Los pronosticos de la
OCDE suponen que el ajuste ya se ha realizado, pero adn
asi los desequilibrios estan a unos niveles muy altos com-
parados a los de hace pocos afos, de modo que no se
puede excluir que ocurran ajustes bruscos.

Las consecuencias negativas de las desviaciones en los
prondsticos pueden ser mayores que las de los prondsti-
cos mismos. Asi, como la inflacién ya es baja y probable-
mente seguird bajando en la mayoria de los paises, es muy
posible que sus consecuencias negativas vayan a ser pe-
ores que lo previsto. La experiencia japonesa muestra que
salir de una deflacion es mucho maés dificil que entrar y
que las politicas que se tomen para responder a shocks
negativos son mucho menos eficaces.

La situacion que acabamos de describir hace mas di-
ficil, para los gobiernos y bancos centrales, la decision de
cuando y con qué rapidez deben reducir, o incluso supri-
mir, las medidas de estimulo tomadas para hacer frente
a la crisis, pero esta tarea no puede ser aplazada. Muchas
de las intervenciones para hacer frente a la crisis pueden
ser perjudiciales si su validez se prolonga demasiado. Pre-
parar y comunicar al publico una “estrategia de salida”
acertada puede aumentar la confianza del publico en que
la crisis puede ser vencida, lo que a su vez, permitird una
mayor flexibilidad en la implementacion de esa “estrate-
gia de salida”. Describirla es también Util porque muchas
politicas que formaréan parte de la misma pueden tener
consecuencias internacionales, que probaran la necesi-
dad de una coordinacion entre paises mas o menos in-
tensa, que irfa desde informar a los paises interesados de
las medidas a tomar hasta politicas tomadas simultdnea-
mente por los paises afectados. Es lamentable que hasta
ahora se hayan decidido muy pocas estrategias colecti-
vas. Por ejemplo, hasta ahora menos de la mitad de los
paises miembros de la OCDE han anunciado programas
de consolidacién fiscal @ medio plazo, con una descrip-
cion clara de las medidas a tomar para alcanzar sus obje-
tivos.

Evidentemente, la politica monetaria convencional
debe reflejar la situacién econdmica del pais en cuestion
y por ello, la autoridad econdmica de algunos paises con
incipientes presiones al alza en los precios al consumo y
en los activos ya estdn endureciendo sus politicas mone-
tarias y/o fiscales. Pero segun las perspectivas de la OCDE,
en la mayorfa de los paises miembros, la politica monetaria
sélo debe volver lentamente a ser neutral [ahora es expan-
siva] cuando empiecen a sentirse presiones inflacionarias.
Las diferencias entre los tipos de interés de los diversos
paises podrfan producir movimientos de capital y presiones

en los precios de los activos de los paises mas adelanta-
dos en el ciclo econdmico. Andlogamente, unas condicio-
nes monetarias permisivas en la mayorfa de los pafses de
la OCDE podrian causar aumentos injustificados en los pre-
cios de los activos. Aunque la politica monetaria debe tener
en cuenta la evolucién de dichos precios, en general hay
otros instrumentos que pueden influir es esa evolucion de
manera mas directa y efectiva.

Las politicas monetarias no convencionales han produ-
cido un gran exceso de liquidez, ya que en parte se impu-
sieron para responder a un aumento de la preferencia de
liquidez y para asegurar que la estabilidad de las institu-
ciones financieras no fuese puesta en peligro. A medida
que las condiciones econémicas se vayan normalizando
serd necesario absorber ese exceso de liquidez, lo que su-
pondrd tomar una serie de iniciativas de politica econo-
mica. Es importante fijar y dar a conocer un plan de
medidas en esta drea para evitar falsas interpretaciones de
las actuaciones del banco central. Igualmente, la supresién
de garantias a los préstamos y de las recientes ampliacio-
nes de las garantias de los depdsitos debe realizarse orde-
nadamente. En ciertos casos, serfa mejor ir reduciendo su
utilizacién por los bancos haciéndolas més caras, pero
manteniéndolas. Asf se evitaria el tener que reintroducirlas
si la inestabilidad se agrava, con la consiguiente debilitacion
de la confianza. Respecto al seguro de depdsitos, reducirlo
0 hacerlo més caro puede que requiera una coordinacién
internacional, ya que pocos paises estarfan dispuestos a
tomar una medida que podria reducir la competitividad de
sus bancos frente a los extranjeros.

Los presupuestos estatales han sufrido mucho a causa
de la crisis, de modo que la deuda bruta media de los pa-
ises de la OCDE podria exceder el producto interior bruto
(PIB) de los mismos. Es muy necesario remediar esa situa-
cion y proceder a una consolidacién fiscal considerable en
muchos paises e incuso dréstica en algunos. Aun asi, ex-
cluyendo los paises con fuertes presiones inflacionistas, la
consolidacion no debe hacerse a un ritmo tan répido que
ponga en peligro la recuperacién. Hay que tener presente
que, si tiene lugar una consolidacién simulténea en los pa-
fses mas importantes, la actividad econdmica no serd afec-
tada solamente por la consolidacién en el pais en cuestién,
sino también, a través del comercio exterior, por la conso-
lidacion en el extranjero. Ademds, como los tipos de inte-
rés en muchos paises seguirdn siendo bajos por algln
tiempo, la politica monetaria no va a poder hacerse aun
méas permisiva para acomodar la consolidacion fiscal im-
prescindible. Sin embargo, la flexibilidad en la consolida-
cion requiere que se mantenga la confianza de los
mercados financieros y de las familias, lo que a su vez re-
quiere que los agentes econdmicos se convenzan de que
los esfuerzos para realizar la consolidacién se mantendran



el tiempo necesario. La puesta en vigor inmediata de refor-
mas de las pensiones y del seguro de enfermedad, que
desde hace mucho tiempo se sabe que son necesarias,
podria contribuir a que la gente se convenciese de ello.
Ademéds, es poco probable que esas reformas tengan a
corto plazo efectos negativos notables.

Es también necesario que la consolidacion se realice de
modo que no aumente el impacto negativo de la presente
crisis en el producto potencial del pais. Esto supone que
debe concentrarse en los componentes del gasto y en los
impuestos que probablemente dificulten menos al creci-
miento. Igualmente, la mayorfa de las reformas estructura-
les que aumentan el producto potencial hardn mas facil el
proceso de consolidacion fiscal.

Hay que felicitarse de que la crisis no haya sido acom-
pafiada por amplias interferencias de los gobiernos en los
mercados no financieros. En especial, medidas proteccio-
nistas y para ocultar el aumento del paro, excluyendo del
mercado de trabajo a buscadores potenciales de empleo,
hasta ahora han sido poco frecuentes. Desgraciadamente,
la industria del automovil es una excepcion. Y las medidas
que favorecen el empleo a tiempo parcial, aunque pue-
dan resultar muy eficaces para disminuir el impacto del au-
mento del paro al principio de la crisis, deben ser
empleadas con cuidado para evitar que el empleo a
tiempo parcial se haga permanente. Es necesario que haya
suficientes medidas que desanimen a trabajadores y em-
presarios a acudir al empleo a tiempo parcial en tiempos
normales. Solo deben introducirse en tiempos de crisis.

En la actual situacién es evidente que la reforma maés
importante es la de los mercado financieros. Es esencial
evitar que se repita el exceso de apalancamiento, los agen-
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tes en los mercados financieros acepten riesgos excesivos
y tenga lugar la enorme subida de precios de los activos
que precedié a la crisis y que fue en gran medida su causa.
A este respecto, el gran problema que se plantea hoy es
si algunos bancos son tan grandes, tan interconectados
con otros y entre si, y tan influyentes en la economia que
las autoridades econdmicas no pueden permitir que quie-
bren, dados los enormes dafos que se seguiran. Si las au-
toridades no deciden dividirlos, tendrén que dictar reglas
que contrarresten los incentivos de los bancos a tomar ries-
gos excesivos, tales como la exigencia de més capital, la uti-
lizacién de deuda convertible, planes de particion de los
activos del banco en caso de quiebra o peligro grave de
ella [los llamados en la jerga bancaria anglosajona “living
wills" , testamentos en vida] u otras medidas que reduzcan
los incentivos a que el banco en cuestidn crezca hasta su-
poner un riesgo sistémico. En todo caso es importante que
las autoridades econdmicas den al sector privado sefiales
claras sobre como va a ser la futura regulacion y el pano-
rama institucional de modo que puedan tomar medidas
de ajuste a dicha futura regulacion.

En general, se puede decir que las autoridades han to-
mado unas medidas de politica econoémica sin preceden-
tes, que parece que han tenido éxito en su proyecto de
reducir la severidad de la crisis, y que se ha alcanzado una
recuperacion que hace seis meses parecfa muy improba-
ble. Ahora seria necesario planear una estrategia de salida
de esas politicas de remedio a la crisis aunque su puesta en
vigor solo pueda ser paulatina. En concreto, en los proxi-
mos afios habré que tomar medidas radicales para restau-
rar un equilibrio macroeconémico sélido, un crecimiento
suficiente y un bajo nivel de paro. Sélo cuando eso se haya
conseguido podremos decir que ha acabado la crisis, la
mas grave desde la de 1929.
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