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LA CRISIS GLOBAL Y ALEMANIA

La crisis econdmica que afecta al mundo tiene su raiz en el desequilibrio global
de las balanzas corrientes de las principales economias del mundo. La solucién a la
crisis pasa por la reduccion de dichos desequilibrios. A Alemania, en su condicién de
gran potencia exportadora, le corresponde reducir el superavit de su balanza de
pagos. Para ello sera necesario repensar su modelo econémico, basado en el aho-
rro, la exportacion y la disminucion de los costes laborales, pasando a incentivar el

consumo Yy la demanda interna.
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1. Introduccion

La actual crisis financiera y desde hace algunos
meses ya econdmica, comenz6 en agosto de 2007,
cuando quebraron diversos fondos de titulizacion
hipotecaria en los EEUU. Durante los siguientes
18 meses la crisis, lejos de remitir, se ha intensifi-
cado, provocando la quiebra de varias entidades
financieras en Europa y en América, y obligando
al sector publico a intervenir para impedir la quie-
bra de muchas mas. Desde hace al menos seis
meses la crisis financiera afecta ya a la economia
real. En Alemania la crisis ha castigado igualmen-
te al sector financiero, especialmente a los bancos
publicos.

No es nuestro proposito el de relatar aqui en
detalle la génesis de la crisis y sus mecanismos de
transmision, que ya han sido explicados hasta la
saciedad en los diversos medios. Baste con apun-
tar que se trata basicamente del estallido de una
burbuja especulativa originada en los mercados
inmobiliarios de EEUU y Gran Bretafia. En este

* Analista Econdmico.
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articulo vamos a tratar un aspecto de la crisis, que
ha recibido menos atencidn, pero que constituye
una de las claves para entenderla. Nos referimos
al desequilibrio global entre economias con déficit
en su balanza de pagos —y por tanto deudoras
netas— y economias con superavit —y por tanto
acreedoras netas—. Entre las primeras se encuen-
tran EEUU, Gran Bretana y Espafa. Entre las
segundas figuran China, Alemania y Japon.

Este desequilibrio se ha generado fundamental-
mente en la balanza comercial; los paises deudores
netos han aumentado sus importaciones al mismo
ritmo, que los acreedores netos aumentaban sus
exportaciones. Los paises exportadores, sin em-
bargo, no han invertido los excedentes acumulados
en su propia estructura econdmica, sino que han
vuelto a colocarlos en el exterior, y precisamente
para financiar el consumo y la inversion en los pai-
ses importadores. Asi les han proporcionado abun-
dante capital a bajo coste, que ha posibilitado la
exagerada inflacion en el valor de los activos
inmobiliarios, muy por encima de lo que los fun-
damentos econdmicos hubieran justificado. Dicho
aumento de valor ha repercutido de nuevo por >
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GRAFICO 1
SALDO DE LA BALANZA CORRIENTE EN PORCENTAJE SOBRE EL PIB
Comparacion internacional. Aiio 2008
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via del efecto riqueza en el consumo y la importa-
cion, alimentando asi la espiral endeudamiento-
gasto-importaciones-endeudamiento. Es este mode-
lo desequilibrado el que ha llegado a su fin. La apor-
tacion de Alemania es muy relevante para que pueda
ser sustituido por un modelo equilibrado (Grafico 1).

2. Evolucion de la economia alemana y su
papel en la crisis

A raiz de la unificacion alemana, en 1990, Ale-
mania realiz6 un importante esfuerzo inversor para
elevar rapidamente el nivel de vida de la poblacion
de Alemania del Este. Para ello se equipararon los
niveles salariales en las dos Alemanias —pese a la
diferencia de productividad—, se procedio a la
equiparacion 1:1 del marco aleman con el marco
de la Republica Democratica Alemana (RDA) y se
ejecutd un importante plan de inversiones espe-
cialmente en infraestructuras. Sin embargo, el resul-
tado fue un aumento de los CLU (Costes La-
borales Unitarios) y un aumento de las importacio-
nes, lo que se tradujo en un déficit persistente en
la balanza de pagos durante la década de los
noventa. Adicionalmente Alemania entré en 1999
en el euro con un tipo de cambio probablemente

sobrevalorado, lo que perjudicé ain mas su com-
petitividad exterior.

La respuesta de la economia e industria alema-
nas fue la de recuperar cuota de mercado median-
te la reduccion de los CLU, lo que tuvo lugar tanto
a través de un aumento de la productividad, como
de la moderacion salarial en los convenios colecti-
vos. A consecuencia de ello Alemania ha sido el
unico pais de la OCDE, junto con Japdén, que ha
reducido sus CLU en el periodo 2000-2006. Ob-
sérvese la evolucion de los CLU en Alemania desde
la reunificacion (Grafico 2).

También se intent6 revitalizar la demanda inter-
na mediante una reduccién del impuesto sobre la
renta, aprobada en 1999 e implantada de forma
sucesiva en los tres afios siguientes. Pero el efecto
de estas rebajas fiscales fue muy escaso, por no
decir nulo. Ello se debio a las siguientes causas:

e La disminucion del Impuesto sobre la Renta
fue contrarrestada por el aumento de cotizaciones
sociales y de impuestos indirectos (impuesto eco-
logico, aumento del impuesto sobre hidrocarburos,
peaje a camiones de gran tonelaje e impuestos es-
peciales, como seguros, cerveza, juego y tabaco).
Destaca especialmente el IVA, que fue elevado del
16 al 19 por 100 en enero de 2007.

e Al tiempo que se penalizaba el consumo >
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GRAFICO 2
iNDICE DE COSTES LABORALES UNITARIOS DE LA INDUSTRIA ALEMANA (1992-2008)
Datos trimestrales. 2000=100
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GRAFICO 3
RECAUDACION DE IMPUESTOS DIRECTOS E INDIRECTOS EN ALEMANIA
(Porcentaje sobre el total)
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con los impuestos indirectos, se estimulaba el aho-
rro, primero con la supresion del Impuesto sobre el
Patrimonio en 1996! y después con la implanta-
cion del llamado Procedimiento de Media Renta

! Debido a una sentencia del Tribunal Constitucional Federal (Bun-
desverfassungsgericht) que lo declar6 inconstitucional.
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—Halbeinkiinfteverfahren—, en virtud del cual los
rendimientos del capital por dividendos y plusvali-
as solo tributan en el Impuesto de la Renta por la
mitad de su valor.

¢ Adicionalmente se implant6 en 2001 la lla-
mada Pension Riester (Riester-Rente), un meca- >
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GRAFICO 4
CONSUMO PRIVADO EN ALEMANIA
(Porcentaje sobre el PIB)
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GRAFICO 5
BALANZA CORRIENTE ALEMANA
(En porcentaje sobre el PIB)

Fuente: Bundesbank.

nismo de subvencion de planes de pension priva-
dos, con los que se buscaba complementar las pen-
siones publicas, dada la eventual insuficiencia de
las mismas.

Por tanto, el sistema fiscal aleman ha ido evo-
lucionando hacia la reduccion de la imposicion
directa, mientras aumentaba la imposicion indirec-

ta y se estimulaba el ahorro. El resultado ha sido la
disminucion del consumo privado.

En definitiva, la economia alemana, en parte
por una opcion deliberada de la politica y en parte
por otras circunstancias, ha estimulado el ahorro y
penalizado el consumo, lo que se ha traducido en
una demanda interna apatica y un sector expor- >
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GRAFICO 6
POSICION PATRIMONIAL NETA DE ALEMANIA EN EL MUNDO
(En millones de euros)

Fuente: Bundesbank.
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tador dinamico. Alemania ocupa desde el afio
2003 la posicion de primer exportador mundial,
tras superar a EEUU?3. Por el contrario el aumen-
to de las importaciones ha sido mucho menor, con
la consecuencia de un superavit creciente en la
balanza de pagos. La evolucion en el saldo de la
balanza corriente desde la reunificacion queda
reflejada en el Grafico 5, donde se aprecian clara-
mente los déficit de los noventa y el cambio de
tendencia iniciado en el afio 2000.

3. Fortaleza débil

La consecuencia de dicho superavit es que
Alemania no solamente ha aumentado sus inver-
siones directas en el extranjero, sino que también
ha acrecentado su patrimonio inmobiliario y su
posicion acreedora en los mercados mundiales de
crédito y de capitales, mediante la compra de
acciones, bonos y otros titulos valores, como refle-
ja el Grafico 6.

2 Aunque la economia de EEUU es cuatro veces superior en tama-
fio a la alemana.

3 En todo caso Alemania podria verse superada proximamente por
China.
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Por ello, no es ninguna casualidad que el siste-
ma financiero aleman haya sido uno de los mas
castigados por la crisis, debido a la inusitada rapi-
dez con que los activos adquiridos en el extranjero
han perdido valor. En el caso de Alemania la crisis
financiera se ha caracterizado asimismo por una
particularidad especialmente llamativa, como es la
elevada implicacion en ella de la banca ptblica, en
especial por parte de los bancos regionales (sobre
todo los bancos de Sajonia, Renania del Norte y
Baviera, pero también el Banco Federal (KfW)?
semejante en algunos aspectos a ICO y a COFIDES,
en el caso espafiol, cuyo grado de exposicion en el
mercado de fondos de titulizacion hipotecaria de
EEUU era muy alto.

Aunque la banca privada no estaba tan expues-
ta en dicho mercado, las sucesivas amortizaciones
de su cartera de valores y las dificultades para refi-
nanciarse han empeorado su situacién notable-
mente. Dos pequefios bancos han quebrado, mien-
tras un banco hipotecario de gran tamafio, el Hypo
Real Estate ha precisado de un plan especial de
rescate para no correr la misma suerte. Los ban- >

4 Todo lo cual, dicho sea de paso, deberia constituir un elemento de

reflexion para los que creen que la crisis se ha debido a defectos en la
regulacion bancaria.
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GRAFICO 7
PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES ALEMANAS SOBRE EL PIB
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cos mas grandes —Deutsche Bank, Commerzbank,
Hypovereinsbank— han cerrado el afio 2008 con pér-
didas y con una importante caida de valor de sus
acciones’.

Pero por lo menos igual de significativa, aun-
que con menor repercusion medidtica, es la crisis
en los fondos inmobiliarios. En lo que va de afio
hasta 11 fondos inmobiliarios, cuyo volumen de
inversiones equivale aproximadamente al 30 por
100 del volumen total invertido en Alemania en
estos instrumentos, han tenido que congelar sus
operaciones, debido al efecto de las caidas mun-
diales en el precio de los inmuebles.

El Gobierno aleman debia de ser bien conscien-
te de ello cuando aprobo el plan de rescate global
para todo el sector bancario en el mes de octubre,
que es el segundo por importancia en numeros
absolutos y es el mas grande del mundo por com-
paracion con el PIB; con medio billon de euros®,
que equivalen aproximadamente a un 20 por 100
del PIB aleman —por comparacion, el programa de

> También es preciso considerar, que el sistema bancario aleman
arrastra problemas desde hace ya tiempo, no relacionados con la actual
crisis. La descripcion de estos problemas excede del objetivo de este
articulo.

¢ 400.000 millones para garantizar el pasivo interbancario y 100.000
millones de puesta a disposicion para la recapitalizacion de las entida-
des financieras.

rescate bancario de los EEUU asciende a unos
800.000 millones de ddlares, que equivalen apro-
ximadamente a un 6,5 por 100 del PIB—.

Dicho fondo ha tenido que ser empleado ya
para recapitalizar al segundo banco aleman, el
Commerzbank y al propio Hypo Real Estate, que
pasan asi a ser de facto bancos publicos. Mas sig-
nificativo es, que incluso Deutsche Bank ha tenido
que recibir ayuda del sector publico, aunque dicha
ayuda haya sido indirecta a través de la empresa
publica Deutsche Post, que ha adquirido un 10 por
100 del capital del banco.

4. Dependencia del exterior

Pero con ser eso grave puede ser relativamente
irrelevante al lado de lo que supone la gran depen-
dencia de la exportacion que ha desarrollado la
economia alemana. Aunque por razones distintas a
las de otros paises, la posicion de Alemania frente
a la crisis es bastante vulnerable, debido precisa-
mente a dicha dependencia. Entre las grandes eco-
nomias del mundo, Alemania es aquella en que las
exportaciones tienen un mayor peso respecto al
PIB, superior incluso a China. >
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GRAFICO 8
APORTACION DE LA DEMANDA INTERNA Y DE LAS EXPORTACIONES NETAS AL CRECIMIENTO DEL PIB ALEMAN
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La fortaleza exportadora de Alemania podria
convertirse muy pronto en una debilidad en una
coyuntura generalizada de contraccion del comer-
cio, como la que se avecina, en la que los principa-
les mercados de Alemania, mejor dicho todos, van
a entrar en recesion o cuando menos en estanca-
miento. Tanto mas cuanto que la demanda interna
lleva varios afos estancada, especialmente debido
a la atonia del consumo. El sector exterior ha sido
casi el unico soporte del crecimiento econémico
aleman de la ultima década, mientras que la apor-
tacion de la demanda interna ha sido irrelevante,
cuando no negativa.

5. Mision: recuperar la demanda interna

El Gobierno aleman ha promulgado hasta la
fecha dos planes de reactivacion econémica: el pri-
mero de ellos en noviembre de 2008, era de un
volumen relativamente modesto. El segundo, apro-
bado en enero de 2009, ya es bastante mas ambi-
cioso en cuanto a los fondos empleados. Los dos
planes constituyen una mezcla de reduccion de
impuestos, aumento del gasto publico y suministro
de financiacion a las empresas. Las medidas con-
cretas de mayor alcance son:

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2960
DEL 1 AL 15 DE MARZO DE 2009

® Rebajas fiscales y reduccion de las cotiza-
ciones sociales: en el impuesto sobre la renta se
amplia el minimo exento y se reduce el tipo mini-
mo. La cotizacion al Seguro Sanitario desciende
del 15 por 100 al 14,9 por 100 del salario bruto.
Las medidas entran en vigor en julio de 2009 y su
coste estimado es de unos 6.000 millones de euros
en 2009 y 12.000 millones de euros en 2010.

e Programa de inversiones directas en infraes-
tructuras por valor de 20.000 millones de euros.
Asimismo aumentara en unos 6.000 millones la
disponibilidad crediticia para gasto municipal en
infraestructuras.

e Apoyo a la industria del automovil: los auto-
méviles nuevos recién comprados quedaran exen-
tos durante dos afios del impuesto de circulacion.
Ademas los ciudadanos que desguacen su coche
de més 9 afios y lo sustituyan por otro nuevo, per-
cibiran un pago de 2.500 euros.

o Avales a grandes empresas por valor de 100.000
millones de euros. Aumento del volumen crediti-
cio a disposicion de las pymes por parte de la
banca publica en un valor de 15.000 millones de
euros.

o Otras medidas, como aumento de las facilida-
des para la reduccion de jornada incentivada e
incentivos para la compra de nuevos automéviles. >
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El volumen total de los dos paquetes asciende
aproximadamente a unos 76.000 millones de euros,
equivalentes a algo mas del 3 por 100 del PIB ale-
man, distribuidos a lo largo de 2009 y 2010. No
obstante, el coste efectivo del programa es inferior
porque una parte consiste en préstamos y créditos.

Otro efecto expansivo puede proceder de la
politica de rentas. Los convenios colectivos nego-
ciados durante 2008 prevén en general un aumen-
to de los salarios reales. El convenio del sector
publico, acordado en marzo de 2008, pacté un
aumento salarial del 3,1 por 100 para 2008 méas un
pago de 50 euros, y un aumento del 2,8 por 100
para 2009. El acuerdo supone un aumento real de
salarios, puesto que la tasa interanual de inflacion
fue del 1,1 por 100 en diciembre de 2008 y no
parece probable que sea superior en 2009. En
cuanto al sector privado, la metalurgia pacté un
convenio colectivo con un aumento del 4,2 por 100
para 2009. Este convenio tiene caracter de refe-
rencia para toda la industria. En el ambito de los
servicios aun estd negociandose el convenio.

No sabemos si estas medidas van a provocar o
no el buscado efecto de reactivacion economica.
Podria ocurrir perfectamente que los ciudadanos
decidan ahorrar el aumento de su renta disponible
en vez de dedicarla al gasto, en cuyo caso no
habria efecto expansivo, pero si un aumento de la
deuda y el déficit publicos. Eso es lo que ocurrio
con la importante reforma fiscal de los afios 1999-
2000. Lo que si creemos es que Alemania tiene
que repensar el modelo econdmico disefiado en los
ultimos afios, revitalizar la demanda interna y
reducir de forma fundamental su dependencia res-
pecto de la exportacion. Y esa es una tarea de
caracter estructural, de largo plazo, que dificil-
mente se va a resolver con medidas coyunturales.

Y ello es importante no sélo para la propia eco-
nomia alemana sino también desde una perspecti-
va global. Hemos apuntado anteriormente que la
crisis tiene su causa en el desequilibrio de unos
paises con déficit insostenible en la balanza de
pagos, fundamentalmente el de EEUU. Pero si el
déficit de este pais es insostenible, el superavit de

los otros paises también lo es. Como argumento
contra los programas de estimulo economico se ha
afirmado, que los impulsos de dichos programas
se filtraran al exterior via importaciones. Pero pre-
cisamente la globalizacion consiste en eso; Ale-
mania se ha estado beneficiando durante afos de
la fuerte demanda interna de otros paises, ahora
que esos paises han llegado al limite de su endeu-
damiento, tienen que ser los paises que han acu-
mulado superavit los que asuman la funcion de
locomotora. Excepto China, a ningun pais se le apli-
ca tanto esta realidad como a Alemania.

Desde este punto de vista no parece razonable
que el programa de reactivacion econdmica
ascienda en EEUU a un 7,5 por 100 del PIB, mien-
tras que en Alemania es del 3 por 100. Mas légica
seria la proporcion inversa. Un programa de
aumento del gasto publico en economias con una
baja tasa de ahorro y un elevado déficit comercial,
se traducirian en un nuevo aumento de las impor-
taciones y el déficit comercial y/o en una nueva
inflacidon del valor de los activos, sean estos los
inmobiliarios o de otro tipo. A largo plazo no exis-
te ninguna alternativa a la necesidad de aumentar
el ahorro en los EEUU y de que los activos, que
durante los ultimos diez afios han experimentado
una sobrevaloracion exagerada, sufran ahora una
fuerte correccion a la baja de sus precios.

Otro tanto cabe afirmar de las economias con
superavit; de poco le va a servir a China mantener el
yuan artificialmente bajo cuando la capacidad de
compra en los mercados a los que exporta ha llega-
do sencillamente al limite. Lo mismo cabe decir de
Alemania y la elevada productividad de su industria.

6. Lecciones de la crisis

La duracion e intensidad definitivas de la crisis
son todavia dificilmente predecibles en el momen-
to actual. Pese a ello parece claro que ya pueden
extraerse unas cuantas lecciones de la misma:

1. Es necesario despedirse de la ilusion, no ya
de que cada pais, sino de que cada bloque econo- >
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mico pueda enfrentarse de forma aislada a las crisis.
En una economia globalizada, las crisis son globales
y las soluciones también tienen que serlo. Incluso un
gobierno econdmico europeo, como el que propone
el presidente francés Sarkozy, es totalmente insufi-
ciente y no s6lo porque haya que implicar en la solu-
cién a EEUU y a Japon. También es preciso coparti-
cipar en la gestion de la crisis a China y a la India,
y puede que incluso a Rusia y a Brasil.

2. Al no existir un gobierno econémico mun-
dial, la solucion tiene que venir de la mano de una
accion concertada y consensuada entre las econo-
mias antes mencionadas. El foro mds adecuado
para negociar dicha accion seria el G-20. E1 G-7 se
ha quedado ya demasiado pequefio. Otros foros
con participacion mas amplia que el G-20 también
serian dificilmente operativos.

3. Las politicas econdmicas a aplicar serdn
desiguales en funcion de la situacion de la balanza
de pagos de cada pais. Los que tienen déficit debe-
ran relanzar sus exportaciones y reducir la deman-
da interna, los que tienen superavit tendrdn que
realizar la politica inversa, es decir reforzar su
demanda interna y reducir sus exportaciones o la
tasa de crecimiento de las mismas.

4. Ciertamente resulta necesaria una regula-
cién internacional de los mercados financieros,
pero éste es solamente un aspecto de un paquete
mas amplio, que deberia incluir también el com-
promiso de no intervenir la cotizacion de las divi-
sas. Esto afecta especialmente a China.
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Los resultados de la cumbre del G-20, celebra-
da en Washington en noviembre de 2008, han sido
positivos, pero insuficientes. Lo mas importante
ha sido el compromiso, al menos teodrico, para
sacar adelante la Ronda de Doha, asi como la con-
vocatoria de una nueva reunién en abril de 2009, lo
que supone el reconocimiento implicito de que
éste es un foro clave en el que debe abordarse la
crisis econdmica. No obstante ain es necesaria
una institucionalizaciéon del G-20 y sobre todo la
elaboracion de un plan coordinado de reactivacion
econdmica mundial, que se fije como objetivo la
reduccion de los desequilibrios globales.

7. Conclusiones

La crisis global ha demostrado la inviabilidad
de economias altamente endeudadas y con balan-
zas de pago deficitarias, pero también la de las
economias con superavit. Alemania necesita remo-
delar su sistema economico para reducir su depen-
dencia respecto de la exportacion, pero esto no se
conseguira unicamente a través de planes de
coyuntura. Son precisas reformas estructurales,
que afecten al mercado de trabajo y al sistema fis-
cal y que modifiquen las expectativas de los agen-
tes econdmicos. Cuanto mayor sea el grado de
colaboracion internacional, mas faciles seran de
acometer dichas reformas y menor serd su coste
para todos.
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