Informes de los organismos econdmicos internacionales

Ricardo Cortes

Como vya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perié-
dicos y no periédicos, 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 los Prondsticos de prima-
vera, de la Comisién Europea y las Perspectivas economi-
cas de primavera, de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE).

1. Prondsticos de primavera,
de la Comision Europea

Ante la presente crisis de la economia mundial, la Co-
mision Europea es cautelosa.

Constata que “la recesién acabd en el tercer trimestre
de 2010 en gran parte gracias a las medidas de Plan de
Recuperacién Econémica de la Unién Europea (UE) y por
otros factores temporales, pero la recuperacion es mas fra-
gil que en casos anteriores y la mas grave desde la Gran
Depresién. La UE tendrd que enfrentarse con sus conse-
cuencias durante bastante tiempo”.

Ante todo, es necesario recuperar la fortaleza de los
mercados financieros. El sector bancario sigue siendo fré-
gil y no se puede excluir la posibilidad de pérdidas consi-
derables. El necesario desapalancamiento de los bancos
llevard tiempo y es poco probable que su coste de capital

caiga al nivel anterior a la crisis. El desapalancamiento de
las empresas y las familias debe continuar aunque signifi-
card un freno a la inversién. A pesar de los actuales indi-
cios de estabilizacion, la situacién del mercado de trabajo
seguird siendo débil. El impacto adverso de la crisis finan-
ciera en el crecimiento apunta a que otras limitaciones de
la demanda seguiran ejerciendo su influjo negativo.

Hay también efectos positivos, tales como un reforza-
miento de la demanda exterior més fuerte, especialmente la
procedente de las economias emergentes, lo que ha hecho
aumentar las exportaciones. Las perspectivas del comercio
mundial para 2010 son mucho maés favorables que las del
pasado otorio, especialmente en el sector manufacturero.
Por ello la considerable diferencia entre los nuevos pedidos,
que se estan aproximando a los niveles anteriores a la crisis,
y los bajisimos inventarios existentes, parece indicar que con-
tinta la renuencia de las empresas a tomar riesgos, algo
nada sorprendente dada las incertidumbres de los pronos-
ticos. Se estima que el éxito en las negociaciones entre la UE
y el FMI para elaborar un programa conjunto de apoyo a
Crecia, que incluya una estrategia creible de sostenibilidad
de las finanzas publicas, hara bajar el riesgo de una crisis
para Grecia, la Eurozona y la UE en general.

Se prevé que las diferencias en la rapidez de la recu-
peracién vayan aumentando en los paises de la UE, refle-
jando el tamafio de la correccion necesaria en cada uno de
ellos, seglin la importancia des sector de servicios financie-
ros, los desequilibrios internos y externos, y el mercado de
la vivienda. Para limitar los riesgos derivados de la deuda
soberana, serd necesaria una estrategia creble que cubra
reformas estructurales para aumentar el crecimiento po-
tencial y la capacidad de ajuste. La Comisién Europea en
su documento “Europa 2020" la describe.

ECONOMIA INTERNACIONAL

9]
(2]

MAYO/JUNIO

216

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RICARDO CORTES

ECONOMIA INTERNACIONAL

(S
(@)}

MAYO/JUNIO

216

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

En la parte dedicada a Espafia, el informe subraya que
la pasada década de fuerte y sostenible crecimiento ha re-
velado la existencia de considerables desequilibrios exter-
nos e internos. La fuerte contraccion de la economia desde
la segunda mitad de 2008 ha corregido parcialmente algu-
nos de esos desequilibrios: los factores ciclicos han redu-
cido el déficit exterior; el endeudamiento de las familias
ha empezado a moderarse, y las inversiones inmobiliarias
han caido fuertemente, aunque por otra parte el exceso
de oferta de viviendas sigue aumentando.

La recesion podria acabar en 2010; el consumo pri-
vado se estancard este afio y aumentard un 1,25 por 100
en 2011. La inversién continuard bajando en 2010. Una
caida en el empleo y un aumento muy limitado de los sa-
larios harén que se reduzca la renta disponible de las fa-
milias. Podria mejorar la situacién patrimonial de las
familias gracias a un aumento del ahorro, lo que supondria
un impacto negativo en la demanda real. El crédito al con-
sumo seguird siendo mas limitado que en el pasado,
cuando un acceso muy fécil al mismo causé un aumento
insostenible en la construccion. Esta restriccion del crédito
no se debid solo a unas condiciones crediticias mas duras
impuestas por las instituciones financ8ieras, sino también
a una caida en los precios de los activos de las familias, es-
pecialmente de los inmuebles, unida a su fuerte endeuda-
miento. Por otra parte, se espera que los ahorros de las
familias empiecen a bajar lentamente desde su nivel re-
cord actual de 18,75 por 100 de los ingresos brutos dis-
ponibles, aunque aun asf se estima que seguirdn mas altos
en el 2007.

La formacion bruta de capital fijo seguird bajando en
2010-2011, aunque més lentamente que en 2009. Hay un
exceso de oferta en el sector inmobiliario, donde un consi-
derable stock de nuevas casas sigue sin venderse, frente a
una demanda decreciente en parte por razones demogréfi-
cas. La construccion seguird bajando, més de un 10 por 100
en 2010y 3,5 por 100 en 2011, lo que contribuiré a redu-
cir el considerable stock de edificios sin vender.

En el sector exterior, las importaciones bajardn menos
en 2010 y volverdn a crecer en 2011 al recuperarse la de-
manda interna. Las exportaciones creceran ligeramente a
medio plazo al aumentar la demanda mundial y la compe-
titividad de las exportaciones espariolas. El largo periodo de
fuertes déficit externos espafioles ha hecho que la deuda
exterior haya aumentado hasta sobrepasar el 90 por 100
del producto interior bruto (PIB) en 2009. Los intereses
de ese pasivo externo continuaradn absorbiendo una parte
no despreciable de los ingresos exteriores a medio plazo,
La financiacion del déficit probablemente no se haré au-
mentando el ahorro, sino mediante una reduccion de la
inversion que perjudicard el crecimiento a medio plazo.

La calda en la actividad econdémica, que afecta sobre
todo a los sectores intensivos en trabajo, contindia ha-
ciendo subir el paro. Se calcula que el empleo bajard en un
2,75 por 100 en el periodo 2010-2011. A pesar de la pre-
vista bajada de la natalidad y la inmigracion, con la consi-
guiente caida en la fuerza de trabajo, se estima que el paro
aumentard hasta un 19,75 por 100 en 2011.

El informe no esta seguro, ni mucho menos, de la fiabi-
lidad de sus prondsticos y acenttia que en la presente situa-
cidn estos estdn sometidos a un alto grado de incertidumbre.
De todos modos, afirma que la vuelta a un crecimiento sos-
tenible de la economia espafiola podria conseguirse si la re-
cuperacién produjese, no solo un reequilibrio de la demanda
doméstica, sino también un mayor crecimiento sostenido de
las exportaciones. En 2010, la necesidad de endeudamiento
neto podria bajar a un 4 por 100, tras la fuerte reduccion re-
gistrada el afio anterior. En 2011, podria ser la misma que
este ano reflejando, al menos en parte, que los desequili-
brios podrian ser permanentes. El informe prevé que el dé-
ficit de la balanza comercial baje, reflejando en parte una
mejora de la competitividad.

Desde que empez0 la crisis, Espaia ha experimentado
una depreciacion del tipo de cambio real intra-eurozona
basada en los costes laborales, pero la magnitud de esa co-
rreccion es limitada. El ajuste va a continuar este afio vy el
que viene. Los salarios irdn ajustandose, al menos en parte,
a las condiciones del mercado de trabajo, lo que traerd
consigo menos paro y pérdida de empleo. Sin embargo, la
fuerte segmentacion del mercado de trabajo puede produ-
cir, como en el pasado, un aumento notable en el paro de
larga duracién.

La convergencia parcial entre salarios y productividad
en el tiempo cubierto por el prondstico producird un au-
mento de la competitividad espafiola, pero cuando acabe
ese ajuste es muy posible que el aumento de la producti-
vidad se ralentice, lo que acentta la necesidad de una
mayor innovacion, inversién y adiestramiento de los traba-
jadores por parte de las empresas y un aumento de la
competencia.

La inflacion, negativa en 2009, volveré a ser positiva
este afio, alcanzando 1,5 por 100 del IPC y continuando
a ese nivel en 2011. Sin embargo, la evolucién de los pre-
cios del petrdleo y de otros productos bésicos [commodi-
ties] hace que este prondstico esté sometido a un fuerte
grado de incertidumbre.

La desaparicion progresiva del modelo de crecimiento
espaniol actual basado en un boom de los activos inmobi-
liarios, ha causado una caida de las elasticidades de los
impuestos. Ademés, la crisis econdmica, que ha aumen-



tado los gastos por subsidio de paro y demds gastos socia-
les y reducido los ingresos presupuestarios, ha producido
un fuerte deterioro del equilibrio presupuestario. En 2009,
el déficit presupuestario global fue 11,2 por 100 del PIB, re-
sultante de una reduccion de los ingresos de los impuestos
directos e indirectos, un aumento en el consumo estatal, y
el usual comportamiento anticiclico de las transferencias so-
ciales. Ese déficit incluye las consecuencias de la reduccion
del PIB en un 0,7 por 100 y de medidas discrecionales,
hasta un 2,25 por 100 del PIB, tomadas por el gobierno
para hacer frente a la crisis.

El déficit gubernamental en 2010 seré del 9,75 por 100
por culpa de la crisis, lo que implica una baja del mismo de
alrededor de un 1,25 por 100 gracias a los esfuerzos de
consolidacion de las autoridades, que incluyen una contrac-
cion en las medidas reactivadotas tomadas en 20009. El por-
centaje del gasto publico sobre el total bajard ligeramente
debido a un estancamiento del consumo publico y a una
contraccion de la inversién publica. Sin embargo, los gastos
corrientes publicos aumentaran, reflejando el funciona-
miento de los estabilizadores automaticos, y un mayor gasto
por subsidios de paro y de los intereses de una deuda cre-
ciente.

Entre las recomendaciones de la Comision Europea, me-
recen destacarse las siguientes: Dado el elevado paro, una
répida transicién hacia un mayor empleo, limitando, al
mismo tiempo, el gasto y asegurando la cohesidn social, es
clave para reanudar el crecimiento a medio plazo. Reducir el
déficit es fundamental para recuperar la confianza de los
agentes econémicos, y aumentar asi la inversién y el con-
sumo. La expansién del ahorro publico y la productividad re-
forzarian el crecimiento, y la creacién de empleo, y rebajaria
los desequilibrios estructurales externos e internos.

2. Perspectivas econdmicas
de primavera, de la Organizacion
para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE)

El mensaje fundamental de las Perspectivas es que,
aunque el crecimiento en la OCDE es mayor de lo que se
esperaba gracias en parte al fuerte crecimiento de las eco-
nomias emergentes, hay que “corregir la evoluciéon muy
desfavorable de la deuda publica” de los paises miembros
y reconocer los peligros derivados del répido aumento de
los flujos de capital hacia las economias emergentes vy la
inestabilidad en los mercados de la deuda publica.

La recuperacion del comercio mundial, aunque incom-
pleta, ha sido un fuerte factor positivo en la recuperacién.
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En la OCDE, la inversién fija podria aumentar notable-
mente, asi como el consumo de las familias al crecer su
ahorro menos de lo que es esperaba, especialmente en
Europa. También influird positivamente el mayor creci-
miento econémico en EE.UU. y Japén. En suma, el entorno
exterior es mas favorable.

Al crecer la actividad econdmica, los desequilibrios glo-
bales empiezan a aumentar. Sin embargo, en algunas eco-
nomias emergentes, especialmente China, la demanda
interior, fomentada por la autoridad, estd haciendo que las
exportaciones no suban a los niveles de antes de la crisis,
pero, aun asf, las autoridades deben seguir esforzédndose
en conseguir un crecimiento mds fuerte, sostenible y equi-
librado gracias a una combinacion de politicas macroeco-
nomicas, estructurales y de tipo de cambio, y de una
consolidacion fiscal.

Es necesaria la colaboracion internacional para mejorar
los mercados financieros, con regulaciones acordadas in-
ternacionalmente que refuercen la estabilidad del sistema
financiero global, prestando especial atencién a la evolu-
cion del crédito y de los precios de los activos.

Aunque la actividad se recupera, el empleo no, au-
mentando el nimero de parados en la OCDE hasta més
de 16 millones y bajando el empleo en un 2,25 por
100, algo menos de lo que se temia. Se estima que el
paro ha llegado a un méximo del 8,5 por 100 y que
puede que empiece a bajar. Ademads, en Japén y en al-
gunas economias europeas la recuperacién de la activi-
dad probablemente aumentaré el nimero de horas
trabajadas y la productividad, pero no se traducird en un
aumento significativo del empleo. Por el contrario, en
EE.UU. muchos trabajadores fueron despedidos en la
crisis y al salir de ella el crecimiento del empleo puede
que sea fuerte.

Unas politicas laborales y sociales apropiadas pueden
ser muy eficaces para hacer que la recuperacién produzca
una considerable creacion de empleo. Los estabilizadores
automaticos y un aumento significativo de recursos asigna-
dos a combatir el paro han debilitado el impacto de la re-
cesion en el empleo. Al ir progresando la recuperacion y la
necesidad de consolidacion fiscal es importante que no se
recorten en exceso los programas de apoyo al empleo y
evitar asf que aumenten los parados de larga duracion, que
pueden acabar perdiendo el contacto con el mercado de
trabajo. Por el contrario, la OCDE estima que politicas para
bajar el paro gracias a reducciones en la oferta de trabaja-
dores, conseguidas mediante rebajas de la edad de jubi-
lacién o los requisitos para recibir beneficios por invalidez,
pueden agravar los desequilibrios del mercado laboral y
debilitar la posicion fiscal a largo plazo.
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Hay ciertos peligros de que este escenario relativa-
mente favorable no pueda cumplirse. El mayor es que la
deuda publica de algunos miembros de la Eurozona sea
tan elevada que pueda provocar reestructuraciones. Este
peligro hace que la inestabilidad se haya extendido a otros
estados de la Eurozona y a mercados de deuda publica de
otros paises.

Otro peligro serio es un posible recalentamiento en las
economias emergentes seguido de politicas muy riguro-
sas que obligaria a algunos paises de fuera de la OCDE,
entre ellos la India y China, a imponer un fuerte endureci-
miento de sus politicas monetarias para hacer frente a pre-
siones inflacionistas y rebajar el riesgo de burbujas en los
precios de sus activos. Esto reducirfa su crecimiento y ten-
drfa efectos negativos en otras regiones, entre ellas la
OCDE. Una flexibilidad en los tipos de cambio podria ali-
viar algunas de las presiones sobre la politica monetaria
china y darle mayores medios de combatir la inflacién.
Estos peligros significan que la politica monetaria de la
OCDE es més dificil de lo que se creia hace unos meses
y debe ser instrumentada teniendo en cuenta esos peli-
gros. Las estrategias de salida deben tener en cuenta la
necesidad de una consolidacidn fiscal simulténea para evi-
tar una presion excesiva sobre los tipos de interés. No pa-
rece que haya peligros serios de inflacién en la OCDE,
dado el margen de infrautilizacién de la capacidad produc-
tiva existente, pero las expectativas de inflacion podrian au-
mentar. Las economias emergentes ya sufren presiones
inflacionistas y reciben considerables flujos de capital exte-
rior. Su fuerte crecimiento estd haciendo subir los precios
de la energfa y de los productos basicos, lo que a su vez
aumentard la inflacion.

La supresion paulatina del apoyo fiscal excepcional debe
comenzar ya, o lo més tarde en 2011, a un ritmo depen-
diente de las condiciones especificas de cada pafs, en espe-
cial de la situacion de sus finanzas publicas. Muchos paises
estdn en una situacién muy desfavorable respecto a su
deuda publica ya que su endeudamiento excesivo ha au-
mentado su prima de riesgo, lo que agrava la carga de la
deuda y dificulta el crecimiento con consecuencias negativas
sobre la sostenibilidad de la deuda. Otra dificultad consiste
en que varios paises tienen que recuperar la sostenibilidad
simultdneamente. Como la tarea supone cambios impor-
tantes, es posible que tenga consecuencias negativas sobre
la demanda de los otros paises.

Afortunadamente, la actuacion de los gobiernos de la
Eurozona y del Banco Central Europeo (BCE) han calmado
las turbulencias del mercado, pero su debilidad subyacente
continta. La consolidacion fiscal avanza pero es necesario

poner en vigor programas de ajuste estructural fundamen-
tal. El anuncio de los mismos no es suficiente.

La presente crisis de la deuda publica ha mostrado la
necesidad de reforzar considerablemente la arquitectura ins-
titucional y operativa de la Eurozona para disipar las dudas
sobre su viabilidad a largo plazo. Como minimo, la vigilancia
de las politicas de cada pais debe ser reforzada, teniendo
en cuenta su competitividad. Pero esos esfuerzos puede
que no sean suficientes y que haya que tomar medidas mas
osadas para asegurar la disciplina fiscal, que vayan desde
una vigilancia méds intensa hasta sanciones més efectivas
contra su incumplimiento, auditorfas externas de los presu-
puestos nacionales e incluso hasta una union fiscal de facto.

Para realizar la consolidacion fiscal en todos los paises
miembros es necesario un crecimiento continuo y soste-
nible, lo que exige una estrategia que cubra la politica ma-
croecondmica, fiscal y estructural. La consolidacién fiscal
debe apoyar el crecimiento lo més posible. Por ello, hay
que hacer recortes fiscales para conservar, y si es posible
aumentar, la efectividad de los programas de apoyo al cre-
cimiento, que incluyan la innovacién y la educacion. Las
medidas para aumentar los ingresos, si son necesarias,
deben hacerse con instrumentos que perjudiquen lo
menos posible al crecimiento, tales como impuestos sobre
el consumo y sobre la contaminacion.

Son necesarias reformas en el mercado laboral y de
productos que aumenten el crecimiento potencial, apoyen
la innovacion y eviten el paro a largo plazo. Esas reformas
pueden facilitar la consolidacion fiscal y reducir de modo
duradero los desequilibrios globales. El desarrollo de la se-
guridad social y de los servicios en China y otras economias
asidticas con fuertes superdvit de cuenta corriente, ade-
maés de suponer un fuerte avance social, reduciré la nece-
sidad de las familias de aumentar sus ahorros como
medida de precaucion, lo que aumentard la demanda in-
terna. En otros pafses con superdvit, otros modelos de re-
forma estructural aumentardn las oportunidades de
inversion. En paises con déficit de cuenta corriente refor-
mas del sistema de pensiones y supresion de ciertos in-
centivos al consumo aumentarén el ahorro de las familias.

Bajando a medidas concretas, la OCDE recomienda al
Reino Unido, Canadé y EE.UU. que comiencen a subir sus
tipos de interés a fin de afio. Critica al gobierno aleman, siem-
pre tan prudente en el terreno fiscal, diciendo que “una es-
trategia concreta de consolidacién para alcanzar los objetivos
fiscales todavia no esté disponible y tiene que ser fijada". Solo
en la Eurozona y en Japon cree que debe continuar la pre-
sente estrategia de bajisimos tipos de interés.





