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Los economistas llevan siglos estudiando las causas y la dinamica de los ciclos economicos. Intentan predecirlos y
encontrar los instrumentos de politica economica que permitan evitarlos o suavizarlos. La actual situacion de la economia
mundial resulta preocupante no s6lo porque Estados Unidos no muestra sefiales claras de reactivacion y porque la Union
Europea reducira su crecimiento al 0.9% en 2002, sino también porque se corre el riesgo de que, por primera vez desde los
afos treinta, entremos en una etapa de deflacion simultanea en Japon, Alemania y Estados Unidos. De producirse esta
situacion seria dificil generar un fuerte crecimiento sostenido a corto plazo y evitar el aumento del desempleo.

Japon lleva varios afios con crecimiento negativo de precios (en 2002 experimentara una deflacion del 1%), Estados Unidos
tiene una inflacion de tan solo el 1% (medido a través del deflactor del PIB) y Alemania, que no ha llegado todavia al punto
mas bajo del ciclo, ha experimentando una rapida desaceleracion de precios y tiene en la actualidad un 1.1% de inflacion.
Incluso en el caso de que se evite una recesion de doble fondo y de que el PIB crezca moderadamente, si su crecimiento es
menor al producto potencial, es posible que los precios contintien cayendo.

Hemos llegado a una situacion en la que las sucesivas bajadas de tipos de interés no estan generando la reactivacion
esperada porque la inversion no se estd recuperando y el consumo privado no termina de despuntar ni en Estados Unidos ni
en la Unién Europea. Las razones principales de la dificultad de la recuperacion son las expectativas empresariales
desfavorables, las incertidumbre que se derivan de los escandalos financiero-contables de grandes corporaciones y de la
posible segunda guerra del Golfo, y el sobredimensionamiento de las inversiones que se realizaron en las empresas de la
“nueva economia” desde mediados de la década de los noventa, que hacen que el rendimiento esperado del capital sea hoy
bajo en las economias desarrolladas.

Si los tipos de interés, que en Estados Unidos se sitiian en el 1,75%, el minimo de los ultimos cuarenta afios, en Japon estan
en el 0.01% y en la Union Europea en el 3.25%, continuan bajando en Estados Unidos y la Union Europea (en Japon ya no
pueden bajar mas), las expectativas no mejoran, el crecimiento de la produccion permanece por debajo del crecimiento
potencial y los precios continian descendiendo, la politica monetaria perderia su efectividad y las autoridades se
enfrentaria a una situacion desconocida desde hace mas de setenta afios y para la que no conocen soluciones faciles de
aplicar. En definitiva, la vuelta a niveles de crecimiento en torno al 3%-4% se retrasaria, con el consiguiente aumento del
desempleo.

Para evitar esta situacion es necesario que los gobiernos y los Bancos Centrales diagnostiquen el problema, determinen con
precision tanto el momento adecuado como los efectos de nuevas bajadas de tipos de interés y consideren seriamente
utilizar la politica fiscal y las reformas estructurales para generar la reactivacion, especialmente en Europa. Asimismo, dado
el nivel de interdependencia econdémica mundial, debe considerarse la posibilidad de disefiar politicas coordinadas
internacionalmente para reactivar la economia, especialmente en los mercados de divisas. En momentos de turbulencia
econdmica resulta fundamental el liderazgo politico para mejorar las expectativas de los agentes e influir en los “animal
spirits” a los que Keynes consideraba culpables de las recesiones. Sin embargo, es poco probable que la administracion
Bush acepte actuar de modo multilateral.

En este articulo analizaremos las opciones de politica econdmica que tienen gobiernos y Bancos Centrales para superar la
recesion, haciendo énfasis en como evitar la deflacion y la trampa de la liquidez en la que Japon ya se encuentra y en la que
Estados Unidos podria caer. Estudiaremos el papel del Banco Central Europeo (BCE), que no parece dispuesto a aumentar
la cantidad de dinero y exige reformas estructurales a los gobiernos europeos y el cumplimiento del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Examinaremos también los posibles efectos sobre la economia de una intervencion militar en Irak y la
viabilidad de una accién coordinada internacionalmente para reactivar la economia. Finalmente nos centraremos en cémo
afectaran todas estas variables a la economia espafiola.

El problema de la deflacion: Japon y Estados Unidos

Una inflacién elevada e impredecible dificulta la asignacion eficiente de los recursos al no permitir al sistema de precios
lanzar sefiales correctas a los agentes econdmicos, distorsionar las decisiones de inversion y consumo y generar
incertidumbre.

Curiosamente, no encontramos habitualmente en el discurso de politicos y economistas una preocupacion por la deflacion
comparable con el de la inflacion. La razéon fundamentalmente es que, salvo en Japon en la década de los noventa, la
economia mundial no ha experimentado deflacion desde los afios treinta y por lo tanto no se la considera como una
amenaza. Sin embargo, la situacion actual resulta preocupante. Segiun datos del Fondo Monetario Internacional los precios
llevan dos afos bajando. En Estados Unidos, la inflacion ha caido desde el 2.8% en 2001 hasta el 1.5% en 2002, en la zona
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Euro del 2.6% en 2001 al 2% en 2002, y se estima que en el 2003 caiga hasta el 1.8%. Por su parte, Japon experimentd una
deflacion del 0.7% en 2001 y el Fondo Monetario Internacional espera que en 2002 sus precios caigan un 1%. Ante estas
perspectivas resulta fundamental que la comunidad internacional sea consciente de que la deflacion es mucho mas peligrosa
que una inflacion moderada. La caida de los precios aumenta el coste real de la deuda de gobiernos y empresas, incentiva a
los ciudadanos a posponer el consumo presente debido a que esperan precios menores en el futuro, no permiten al Banco
Central fijar tipos de interés reales negativos y hace bajar los precios de todos los activos, incluyendo las acciones.

Tal y como argument6 Milton Friedman, la inflacién es un fenomeno monetario. Esto implica que el Banco Central la
determina a largo plazo al controlar la cantidad de dinero en circulacion a través del tipo de interés, una vez que los shocks
externos han sido absorbidos por la economia. La dificil labor de un Banco Central consiste en facilitar el crecimiento sin
que los precios se descontrolen. Por una parte, debe evitar el recalentamiento de la economia y la aparicion de burbujas
financieras aumentando los tipos de interés cuando los salarios crecen por encima de la productividad y cuando el
crecimiento y la caida del desempleo por debajo de su tasa natural aumentan el nivel general de precios. Por otra, cuando la
economia se desacelera debe inyectar dinero reduciendo los tipos de interés para incentivar la inversion y el consumo
privado.

Dado que una recesion depende en parte de factores psicologicos, relajar la politica monetaria no siempre conduce
directamente a un aumento de la inversion y del consumo. Utilizando la metafora de Keynes, la politica monetaria es como
una cuerda: es efectiva para contraer la economia tirando de ella, pero no siempre funciona para reactivar la actividad
porque una cuerda no sirve para impulsar.

La situacion mas preocupante se produce cuando los tipos de interés se han reducido sustancialmente, como es el caso de
Japon y de Estados Unidos en la actualidad, y la economia no muestra claros sintomas de reactivacion. Esta situacion se
conoce como la trampa de la liquidez porque es un escenario en el cual el aumento de liquidez que se produce con la bajada
de tipos no sirve para aumentar la produccion y generar crecimiento. Cuando se llega a la trampa de la liquidez hay que
recurrir a la politica fiscal y a las reformas estructurales para reactivar la economia. Japén lleva casi una década sumido en
esta situacion, y la expansion fiscal, que ha elevado el déficit publico al 12% del PIB y el nivel de endeudamiento del
Estado al 116% del PIB, no ha logrado sacar al pais de la deflacion. Una solucion de corto plazo propuesta por Paul
Krugman es que el Banco Central se fije un objetivo de inflacion del 2%, cosa que nunca ha hecho hasta ahora. Sin
embargo, esta medida depreciaria el Yen, lo que no gustaria a las autoridades politicas. En el largo plazo, la solucion en
Japon pasa por poner en practica reformas estructurales, especialmente en el sistema financiero. Por su parte, si Estados
Unidos no experimenta una recesion de doble fondo y el crecimiento se sittia en torno al 2% no seria necesario que Alan
Greenspan volviese a reducir los tipos de interés y se evitaria la trampa de la liquidez. Sin embargo, dado que se estima que
el crecimiento potencial de Estados Unidos se sitlia en torno al 3%-3.5%, un crecimiento del 2% haria que el nivel de
inflacion bajase. En este sentido resulta preocupante que los tipos de interés de los bonos a diez afios hayan caido al 3.6%,
el minimo desde 1958, y que la inversion se haya debilitado en los ultimos siete trimestres.

La politica econémica en la Unién Europea

El BCE naci6 con el mandato de mantener la inflaciéon “por debajo del 2% debido a la presion alemana y a la necesidad de
establecer el prestigio del Euro como una moneda sélida. La situacion de la zona Euro es delicada. Los tipos de interés
estan en el 3.25% y la inflacion es ligeramente superior al 2%. Si el BCE interpreta su mandato de modo conservador, los
tipos de interés no bajaran hasta que la inflacion no caiga por debajo del 2%. Por otra parte, todos los analistas coinciden en
que la recesion en la zona Euro todavia no ha tocado fondo, por lo que seria necesario un estimulo monetario o fiscal en el
corto plazo y reformas estructurales en el largo plazo (es importante tener en cuenta que estas reformas podrian hacer
aumentar el desempleo en primera instancia, pero mejorarian la asignacion de recursos en el largo plazo). Finalmente, el
BCE sabe que los niveles de inflacion en los paises de la zona Euro son distintos. Alemania, motor economico de la Unién
Europea, necesita una urgente inyeccion de liquidez, pero el BCE es consciente de que si reduce los tipos de interés para
reactivar la economia alemana, la inflacion media de la zona Euro podria dispararse, ya que ésta es superior al 3% en
Espaiia, Italia, Holanda, Grecia y Portugal. En declaraciones del 8 de Octubre en Bruselas, Willem F. Duisenberg,
presidente del BCE, reconocio que las presiones inflacionistas en la zona Euro se han reducido y que la desaceleracion
econdmica y la apreciacion del Euro indican que los precios no subiran. Sin embargo, también expresd su preocupacion por
los aumentos salariales y por la subida del precio del petrdleo, factores que podrian desencadenar un repunte inflacionista.
Duisenberg concluy6 declarando que los tipos de interés presentes son los correctos e insistio en que la politica monetaria
no es el instrumento adecuado en el medio plazo para reducir el desempleo en la zona Euro.

Por lo tanto, insté6 a los gobiernos a poner en practica reformas estructurales en los mercados de bienes, trabajo y
financieros. El argumento del BCE segtin el cual solo flexibilizando los mercados europeos sera posible que la economia de
la zona Euro absorba los shocks externos con facilidad, aumente su producto potencial y permita a Europa ser el motor de
la economia mundial es dificil de refutar, ya que el desempleo Europeo es mas estructural que ciclico. Sin embargo,
impulsar reformas estructurales liberalizadoras tiene un elevado coste politico, especialmente en el caso de la reforma del
mercado laboral.

La solucién pasa necesariamente por retomar y poner en practica el compromiso adquirido en la cumbre de Lisboa de
Marzo de 2000, en la cual se fijo como objetivo que la Union Europea fuese para el afio 2010 la economia mas dindmica,
competitiva y basada en el conocimiento del mundo. Este compromiso, liderado por Espafia y el Reino Unido ha perdido
impulso politico y s6lo se ha avanzado timidamente en las reformas de los sectores eléctrico, de telecomunicaciones, en las
reglas de compras del sector publico y en el sistema europeo de patentes. Sin embargo, para que la economia europea sea
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realmente mas dinamica y se reduzca el desempleo es necesario completar la liberalizacion e integracion de todos los
mercados energéticos, de transporte, de telecomunicaciones, de servicios postales y financieros, todo ello dentro de un
entorno de desarrollo sostenible. Asimismo, es necesario que el gasto en I+D se acerque al 3% del PIB (hoy estaen el
1.9%), deben reducirse las ayudas estatales para aumentar la competencia, deben simplificarse los procedimientos
administrativos, y seria deseable la armonizacion de los sistemas fiscales, la reduccion de impuestos y mayores apoyos para
las iniciativas empresariales. Finalmente, la agenda de Lisboa también incluia la reforma del mercado de trabajo. Este es el
punto mas controvertido, sin embargo, la reduccion del desempleo estructural pasa necesariamente por idear formulas que
faciliten la flexibilizacion del mercado laboral, sin que esto implique la reduccion de las redes de seguridad social ni atenten
contra el modelo social europeo del Estado del Bienestar.

Es muy posible que si el BCE ve que se avanza en estas reformas estructurales, considere reducir los tipos de interés. Lo
que se desprende de las declaraciones de Duisenberg es que si estas reformas no se ponen en marcha, no habra una politica
monetaria expansiva mientras la inflacion no baje del 2%, y esto pondria a Alemania en claro riesgo de deflacion.
Finalmente, tal y como se descubri6 en la Gran Depresion, puede utilizarse la politica fiscal para reactivar la economia.
Este instrumento estd en manos de los gobiernos nacionales, pero estos estan restringidos por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, segun el cual, el déficit publico debe mantenerse por debajo del 3% del PIB (excepto en situaciones de severa
recesion) y debe tenderse al déficit cero a medio plazo. Los paises que no lo cumplan podrian pagar multas de hasta el 0.5%
del PIB. Se ha generado un intenso debate respecto a la conveniencia de retrasar el cumplimiento del elemento
presupuestario del Pacto al afio 2006 (en principio deberia cumplirse en 2004). Los defensores de no retrasarlo son los
paises con bajo déficit (Espafia, Bélgica, Austria, Holanda, Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Finlandia). Los que necesitan
retrasarlo son Alemania, que tiene un déficit del 2.8%, Francia e Italia, que se acercan al 2.6% y Portugal, que supera el
4%. Estos paises, especialmente Alemania y Francia, argumentan que su inflacion es reducida y que la politica del BCE es
demasiado restrictiva para ellos, por lo que demandan al Comisario de Economia, Pedro Solbes, flexibilidad para utilizar la
politica presupuestaria como motor del crecimiento, a la vez que prometen que el déficit no superara el 3%, aunque
tampoco se acercara a cero hasta que la economia no repunte. Como justificacién argumentan que sus niveles de deuda
publica con respecto al PIB estan por debajo de la media Europea (en Alemania el ratio Deuda/PIB es del 61%, en Francia
del 57% y en la Union Europea del 72%) y que la recesion actual no era previsible cuando se firmo el Pacto, en la cumbre
de Edimburgo de 1997. En este sentido, los recientemente publicados presupuestos franceses para 2003 han puesto de
manifiesto que la reduccion del déficit no es una prioridad para el gobierno conservador francés, ya que prevén mantener el
déficit nominal en el 2,6%.

Lamentablemente para los paises con déficit cercano a cero, con Espafia a la cabeza, los mercados no estdn recompensando
la ortodoxia fiscal en forma de menores primas para los activos de estos paises, con lo que los partidos de oposicion al
gobierno estdn demandando un aumento de gasto publico para salir de la recesion. Dado que la flexibilizacion del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento es una decision fundamentalmente politica y que la economia europea se encuentra en una
posicion delicada, es muy probable que se alcance una solucion de compromiso a corto plazo, como la planteada el pasado
24 de Septiembre por Pedro Solbes, segin la cual el déficit estructural intentaria reducirse un 0.5% cada afio hasta que se
alcancen tasas de crecimiento sostenidas. En el largo plazo, una vez superada la recesion, la estabilidad y la fortaleza
econdmica de la Union Europea pasa necesariamente por que el déficit estructural se acerque a cero.

La guerra en Irak, el precio del petréleo y la cooperacion econémica internacional

La administracion Bush parece decidida a intervenir militarmente en Irak, con o sin el apoyo de la comunidad intencional.
La intervencion no parece que vaya a producirse antes de las elecciones a la camara de representantes, el senado y los
gobiernos estatales del proximo 5 de Noviembre. Pero si su situacion econdmica interna continia deteriorandose, es muy
posible que la intervencion se adelante para desviar la atencion de los problemas domésticos y beneficiar a los lobbies
militares y con intereses en la industria petrolifera.

Es muy dificil predecir los efectos de la intervencion en Irak sobre la economia internacional. Un reciente estudio de la
OCDE basado en precios de 22$ por barril estima que el shock de una subida de 10$ en el precio del barril de petroleo
aumentaria la inflacion entre un 0.4% y un 1.1% y reduciria el crecimiento entre un 0.2% y un 0.5% en los paises
desarrollados si este aumento de precios se mantuviese durante un afio. Un eventual incremento de precios perjudicaria
especialmente a la Unién Europea, cuyas importaciones de 11.531 millones de barriles al dia equivalen al 1.73 % de su PIB
anual, considerando un precio de 258 por barril. Por su parte, Estados Unidos, que importa 11.618 millones de barriles al
dia (lo que constituye el 1.05% de su PIB anual) podria hacer uso, en caso de extrema necesidad, de su produccion
doméstica, que hoy cubre solamente el 50% de su consumo interno. A pesar de que los analistas estiman que el precio del
barril de petroleo ya incluye una prima de guerra de entre 43 y 83, la intervencion podria hacer que los precios se elevaran
por encima del los 403 en el corto plazo. Este aumento de inflacion eliminaria el riesgo de deflacion en Estados Unidos y en
Europa, pero también dificultaria la reactivacion econdémica porque afiadiria incertidumbre y empeoraria la confianza y la
inversion privada. Ademas,debemos tener en cuenta que si la intervencion en Irak permite que la oferta de crudo aumente,
el precio del petréleo deberia reducirse en el medio plazo, con lo que la inflacion volveria a caer. Finalmente, aunque
Estados Unidos logre reemplazar a Sadam Husein rapidamente y el precio del petrdleo caiga, existe el riesgo de que el
equilibrio geoestratégico en Oriente Medio se rompa, crezca el fundamentalismo islamico, se acentie la presion sobre los
gobiernos arabes moderados y se agudice el problema israeli-palestino. Ninguno de estos factores contribuiria a mejorar las
expectativas empresariales, con lo que podriamos vernos ante un alargamiento de la recesion unido a una caida todavia
mayor de precios.
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En el escenario internacional también debe contemplarse la posibilidad de realizar una accion coordinada para reactivar la
economia. En este momento, un esfuerzo conjunto de Estados Unidos, la Uniéon Europea y Japon, instrumentado desde el
G-8, la OCDE o el Fondo Monetario Internacional para depreciar el dolar podria beneficiar a la economia mundial. Por una
parte, un délar mas bajo impulsaria las exportaciones de Estados Unidos y evitaria la recesion de doble fondo. Por otro, un
Euro mas fuerte, reduciria las presiones inflacionistas en Europa y permitiria al BCE mas margen para reducir los tipos de
interés en caso necesario. Una accion coordinada de este tipo no se pone en practica desde los acuerdos del Plaza de 1985
y del Louvre de 1987 y es dificil predecir como reaccionarian los mercados ante una accién de este tipo. Sin embargo, tal y
como apuntd Charles Kindlelberger en su explicacion de la crisis economica del periodo de entreguerras, en momentos de
recesion, el liderazgo politico internacional resulta fundamental para reestablecer la confianza de los mercados. Por lo
tanto, y aunque la administracion Bush no parece estar dispuesta a actuar multilateralmente, seria importante tener en
cuenta esta posibilidad.

La situacién de Espaiia

La economia espafiola se encuentra en una situacion distinta a la de la mayoria de los paises de la Union Europea. El
pasado 8 de Octubre Jaime Caruana, gobernador del Banco de Espaifia, revisé a la baja el crecimiento, situdndolo en el 2%
en 2002 y en el 2.5% para el afio 2003. Asimismo, el Ministerio de Economia reconocidé que la inflacion se situara en el
3.6% este afio, muy por encima del objetivo del gobierno del 2% y que los Presupuestos Generales del Estado no tendran
déficit, con lo que Espafia cumple el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Estos datos indican que la recesion en Espafia es mas suave que en la Union Europea y que esté llegando con retraso, que
no existe riesgo de deflacion y que la politica del BCE de mantenimiento de los tipos de interés es conveniente para la
economia espafiola. Sin embargo, la tasa de desempleo se sitia en el 11.3% (hace un afio era del 10.6% y sigue siendo la
mas alta de Europa) y el aumento de los precios del petrdleo podria hacer que la inflacion se disparase en el corto plazo,
minando la competitividad de los productos espafioles.

Ante esta situacion, Espafia deberia avanzar en las reformas estructurales en la linea del compromiso de Lisboa, que son la
unica medida para reducir el desempleo estructural y unos precios sistematicamente mas altos que los de los demads paises
de la zona Euro. Ademas, deberia aprovecharse el margen presupuestario para aumentar el gasto en educacion, que es del
4.4% del PIB respecto del 5.1% de la media europea; en [+D, que se situa en el 0.9% del PIB mientras la media europea
esta en el 1.9%; y tecnologias de la informacion y la telecomunicacion, que es del 1.9% del PIB respecto al 4.1% europeo.
A pesar de que la caida de precios no afecta a Espafia, es necesario que el gobierno juegue un papel activo liderando las
iniciativas politicas dentro de la Union Europea y de los organismos internacionales para promover politicas econémicas
que alejen el riesgo de deflacion de la economia mundial.

Federico Steinberg
Especialista en Economia Politica Internacional
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independiente cuya tarea es servir de foro de analisis y discusién sobre la actualidad internacional, y
muy particularmente sobre las relaciones internacionales de Espafia. El Real Instituto Elcano no
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