ll. Evolucién de la situacién en los paises
industrializados

Aspectos mas destacados

El crecimiento de la producciéon en los paises industrializados se recuperd
el afo pasado de la recesion de 1997-98, gracias al continuo y elevado
crecimiento de la demanda interna de Estados Unidos y al progresivo fortale-
cimiento de los paises de la zona del euro. Japén constituyé una excepcién
a esta tendencia: tras la imprevista recuperaciéon registrada en el primer
semestre de 1999, su produccién disminuyé durante el segundo, situandose al
final del afio en el mismo nivel que en 1998.

Aunque en los paises que se encontraban en la posicion mas avanzada
del ciclo la economia se hallaba el afio pasado en un nivel cercano o superior
al de plena capacidad y los precios de la energia experimentaron una enorme
subida, la mayoria de los indicadores de la inflacién subyacente continuaron
siendo moderados, en parte debido a los efectos de la creciente competencia
existente en los mercados mundiales de bienes, que impidieron que las
empresas traspasaran la subida de los costos de los factores a los precios
finales. Otro de los motivos por los que la inflacién continué siendo baja fue
la desaceleraciéon del crecimiento medio de los costos laborales unitarios,
como consecuencia de la moderaciéon de los salarios nominales y del mayor
crecimiento de la productividad. Este ultimo fue especialmente notable en
Estados Unidos, donde el crecimiento de la producciéon por hora aumenté en
el sector no agricola hasta situarse en un 4/4%, la tasa mas alta de los ultimos
35 afios.

La tasa de crecimiento efectivo de la produccién fue inferior a la potencial
en casi todos los demads paises, y los indicadores habituales de la atonia de la
produccién aumentaron. No obstante, las tasas de desempleo descendieron en
general, en claro contraste con las pautas histéricas. Donde mas bajaron fue en
los paises de la zona del euro, confirmando la impresion de que la moderacién
salarial y la adopcién de medidas para flexibilizar en mayor grado los mercados
laborales podrian estar reduciendo gradualmente el desempleo estructural,
aunque también caben otras explicaciones.

El afo pasado también fue testigo de un nuevo aumento de los
desequilibrios financieros internos y externos, sobre todo en Estados Unidos
y Japén. Impulsado por el incremento de la riqueza y el aumento paralelo
del endeudamiento del sector privado, el crecimiento de la demanda interna
estadounidense fue muy superior al de la producciéon real, lo cual provoco
un aumento aun mayor del desequilibrio de la balanza por cuenta corriente
de Estados Unidos. En Japén, por el contrario, la propension del sector
privado a gastar disminuyé adn mads, y el intento del gobierno de reactivar
el crecimiento econémico por medio de estimulos fiscales soélo surtié
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Las perspectivas
de la produccién
mejoraron

efecto temporalmente. En consecuencia, el déficit presupuestario de las
administraciones publicas se elevé de nuevo y la relaciéon entre la deuda y el
PIB continué creciendo a un ritmo elevado.

A pesar del nuevo aumento del déficit por cuenta corriente, el ddlar
estadounidense se mantuvo bastante estable en términos efectivos el afio
pasado, toda vez que las entradas netas de capitales a largo plazo en Estados
Unidos contrarrestaron en gran parte el desequilibrio de la balanza por cuenta
corriente. En los paises de la zona del euro, sin embargo, las salidas netas a
largo plazo fueron muy superiores al superavit por cuenta corriente, mientras
que en Japén los anuncios de reestructuracién de las empresas, unidos a
las medidas de liberalizaciéon, provocaron un considerable aumento de las
entradas de inversion extranjera directa (IED) y de inversién de cartera,
que contribuyeron a las presiones al alza sobre los precios de las acciones
japonesas.

Evolucién macroeconémica en 1999

A medida que transcurria 1999 y desaparecian los efectos de los acontecimien-
tos que rodearon a la moratoria de la deuda rusa, mejoraron gradualmente
las perspectivas de crecimiento de la produccion en los paises industrializados
y en la economia mundial (cuadro Il.1). Por tercer afio consecutivo, el
crecimiento efectivo en Estados Unidos fue significativamente superior a las
previsiones (grafico 1.1). En los demds paises que se encontraban en la fase
mas avanzada del ciclo econémico (Canadd, Australia y el Reino Unido), el
crecimiento también fue mayor de lo previsto. Aunque las predicciones para
los paises de la zona del euro se cumplieron mas o menos en promedio, este
resultado puede atribuirse sobre todo a que se compensaron los errores
de prediccion de los diferentes paises, lo que ocultd la existencia de una
creciente divergencia entre ellos. Concretamente, las economias de la zona
del euro que ya se encontraban en una fase avanzada del ciclo (Irlanda, Espafa

Predicciones y resultados para 19991

PIB real Precios de consumo Cuenta corriente
Prediccic’)n| Resultado Prediccic’)n| Resultado | Prediccion | Resultado
Variaciones porcentuales anuales En miles de millones
de dolares de EE.UU.
Norteamérica 23 41 2,0 2,2 -287 -342
Europa occidental 2,0 22 1,5 12 134 74
Zona del euro 2,3 2,2 1,3 1,0 108 40

Paises asiadticos

del Pacifico 0,5 2,2 1,1 0,4 192 191
Ameérica Latina 0,8 - 7.4 8,0 - 67 - 50
Europa oriental -0,4 1,1 53,2 34,1 - 24 - 4
Otros paises 2,0 2,1 52 32 - 14 -1
Total 1,5 2,6 3,7 2,8 - 66 -142

1 Cifras publicadas en diciembre de 1998 (predicciones) y abril de 2000 (resultados).
Fuente: © Consensus Economics, Consensus Forecasts. Cuadro 1.1
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y los Paises Bajos) crecieron a un ritmo mayor del previsto, mientras que la
recuperacion de las que se hallaban en una fase mas rezagada (Alemania e Italia)
tardé en materializarse mas de lo esperado. La evolucién de la region asiatica
del Pacifico también contribuyé a la mejora de la demanda mundial. Japén
no experimentd la disminucién prevista de la produccién, mientras que las
economias asidticas emergentes afectadas por la crisis se recuperaron mucho
mas deprisa de lo previsto (véase el capitulo lll).

A pesar de la mejora en el crecimiento de la produccién, de la subida
inesperadamente grande de los precios del petréleo y de la energia, asi como
de politicas relativamente acomodaticias, la inflacién medida por el IPC corres-
pondié mas o menos a las predicciones el afio pasado, lo cual induce a pensar
que las fuerzas desinflacionarias subyacentes fueron mas fuertes de lo que
pensaba la mayoria de los analistas. Las presiones competitivas existentes en
los mercados mundiales de bienes y la correspondiente disminucién del poder
de fijacién de los precios de las empresas fueron algunos de los factores
principales que explican este favorable resultado. La continua moderacion
salarial y la recuperacion del crecimiento de la productividad en algunos de los
paises con un crecimiento mas rapido también fueron importantes, mientras
que el papel de las variaciones de los tipos de cambio sigue siendo incierto.
Por una parte, el fortalecimiento del doélar de Estados Unidos frente al euro
probablemente contribuyé a desplazar la demanda mundial a los paises con un
exceso de capacidad y una inflacién relativamente baja. Por otra, la apreciacion
del yen actud en sentido contrario, alejando la demanda mundial de un pais que
tenia un exceso de capacidad y una deflaciéon de precios.

Dado que la convergencia de las tasas de crecimiento fue menor de lo
previsto, la mayoria de los paises que se encontraban en la fase mas avanzada
del ciclo vieron como aumentaban ain mas sus desequilibrios externos. El
superavit externo conjunto de los paises asidticos del Pacifico fue acorde con
las predicciones, mientras que el superavit de Europa occidental disminuyé mas

Dispersion de las predicciones de crecimiento de Estados Unidos
para 19991
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I
I

1,1-1,5 1,6-2,0 2,1-2,5 2,6-3,0 31-3,5 41

1 Numero de predicciones (realizadas en diciembre de 1998) comprendidas en intervalos sucesivos
de 0,5 puntos porcentuales, en porcentaje del total de predicciones. El punto indica el crecimiento
efectivo del PIB en 1999; la recta de trazo continuo representa la media de las predicciones y las
rectas de trazo discontinuo representan +1 y 2 desviaciones estandar con respecto a la media.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Grifico 1111
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Subida de los
tipos de interés
reales sin apenas
producir un
efecto moderador

Variaciones de las tasas de desempleo y de las brechas
del producto

En el periodo 1998-99, en puntos porcentuales
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Variacién de la brecha del producto!

AT Austria; AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canada; CH = Suiza; DE = Alemania;
DK = Dinamarca; FI = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; GR = Grecia; IT = Iltalia;
JP = Japén; NL = Paises Bajos; NO = Noruega; NZ = Nueva Zelandia; PT = Portugal; SE = Suecia;
US = Estados Unidos; EZ = zona del euro.

1La brecha del producto se ha expresado en porcentaje del PIB potencial (escala invertida).

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grifico 11.2

de lo previsto, a pesar de la depreciacién del euro. Sin embargo, tal y como
parece indicar implicitamente la discrepancia entre los resultados mundiales y
las predicciones del cuadro Il.1, el déficit o discrepancia estadistica mundial
aumenté significativamente en 1999. Por otra parte, los datos agregados
ocultan un empeoramiento de los desequilibrios en algunos paises, en varios
casos a un ritmo que parece insostenible. Asi, el aumento gradual que
experimentd el superdvit externo de Japon hasta 1998 y la disminuciéon
registrada el pasado afio podrian considerarse el resultado neto del creciente
exceso de ahorro del sector privado y del déficit publico, que estd
aumentando a un ritmo insostenible. De igual modo, el aumento del déficit
externo de Estados Unidos se debe a los crecientes desequilibrios internos,
pero de signo contrario, ya que el Estado estd devolviendo su deuda, mientras
que el sector privado contrae nueva deuda a un ritmo vertiginoso.

Paralelamente a la mejora de las perspectivas del crecimiento, los tipos
de interés reales a largo plazo subieron el afio pasado, alcanzando en algunos
casos unos niveles superiores a su media histérica. Ahora bien, como estas
subidas fueron en parte un ajuste para tener en cuenta las perspectivas de
crecimiento mas elevadas y, por lo tanto, una respuesta endogena a algunos de
los factores que impulsan el proceso de crecimiento, su influencia moderadora
en el aumento de la demanda interna no fue claramente evidente. Al permitir
la entrada de inversién privada, la mejora que experimentaron los saldos
presupuestarios el afio pasado probablemente también produjo un efecto
atenuante.
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A pesar de la mejora que experimentd la situacion econémica en el
curso de 1999, el crecimiento efectivo fue inferior al potencial en la mayoria de
los paises y, por lo tanto, no lo suficientemente alto como para impedir
que aumentara la brecha total del producto. Aun asi, el desempleo disminuyd,
confirmando la idea de que las medidas tomadas en el mercado de trabajo
y la moderacién de los salarios reales influyeron de manera favorable en la
demanda de trabajo. Esta disminucién fue especialmente destacada en los paises
de la zona del euro, en los que la tasa agregada de desempleo disminuyo casi
1 punto porcentual, mientras que la tendencia observada en el periodo
1993-98 habria inducido a pensar que no se produciria ningin cambio
(grafico 11.2). Este resultado aparentemente favorable también podria deberse
a factores menos positivos, como el trabajo a tiempo parcial involuntario, la
disminucién del crecimiento de la poblacién activa y la desaceleracion de los
aumentos de la productividad (véase mas adelante).

Evolucién de la situacion en los distintos paises

A principios de este afio, la economia de Estados Unidos registré su 107° mes
de crecimiento ininterrumpido, lo que convierte la expansiéon actual en la
mas larga desde la Segunda Guerra Mundial (cuadro 11.2). Sin embargo,
como consecuencia de los “vientos en contra” que soplaron a principios de la
década de 1990, no ha sido ésta la expansion con la tasa mas alta de
crecimiento; incluso en los dltimos cuatro afios, el crecimiento medio sélo ha

Respuesta del
desempleo a la
moderacion salarial
y a las medidas
tomadas en el
mercado de trabajo

La expansion de
Estados Unidos ha
sido la mas larga
desde la Segunda
Guerra Mundial ...

Expansién de Estados Unidos desde una perspectiva historica

1T 1961-3T 1969 | 1T 1983-2T 1990 | 2T 1991-4T 1999

4T 1995-4T 1999

Volumen de PIB1 5,0 43 3,6

Desviacion estandar? 2,0 1,7 1,3
Empleo! 2,1 2,5 1,5
Productividad? 2,9 1,7 2,1
Tasa de desempleo? 4,7 6,8 58
Deflactor del PIB! 2,6 33 1,9

Desviacién estandar? 1,3 0,6 0,6
Tasa de ahorro de los hogares3 8,4 8,4 5,6
Precios de las acciones'# 5,1 12,6 16,4
Tipo de interés a diez afios33 4,7 9,6 6,4
Deuda/renta de los hogares? 63,4 74,4 89,6
Deuda/produccién de las

empresas3.6 54,9 70,6 753
Beneficios de las

sociedades/PIB3 10,8 74 87
Inversién de las

empresas/PIB3.7 13,4 14,6 15,6
Inversién en equipo/PIB3.7 3,4 6,0 83
Cuenta corriente/PIB3 0,5 -2,4 -1,7

44
07
17
2.6
48
1,6
04

39
23,1
59
94,2

76,3
9,7
17,3

9,7
-2,3

Fuente: Datos nacionales.

1Variaciones porcentuales anuales. 2 De las variaciones entre un trimestre y el mismo trimestre del afio anterior. 3 Media del
periodo. 4 S&P 500. 5 Letras y bonos del Tesoro de Estados Unidos. é Empresas no financieras. 7 En volumen.

Cuadro 1.2
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sido igual que el de la expansion de los afios 80 y muy inferior al de la
expansién de la década de 1960. El ritmo de creacion de empleo también ha
sido menor que durante esas expansiones. Sin embargo, dado que la actual
comenzoé con un exceso relativamente pequefio de oferta en el mercado de
trabajo, la tasa de desempleo ha sido permanentemente reducida y, a principios
de este ano, descendié al nivel mas bajo registrado desde finales de 1969.
Ahora bien, a diferencia de lo ocurrido ese afio, en el que la tasa de inflacion
alcanzo el 6%, el afio pasado el IPC (excluidos los precios de la energia y los
volatiles precios de los alimentos) tan sélo subié un 29%.

Una caracteristica clave que distingue la expansién actual de las anteriores
de parecida duracién es el hecho de que la inflacion ha descendido en lugar
de aumentar. Al permitir que las medidas econémicas continuaran siendo
acomodaticias, la baja inflacién ha sido uno de los principales factores que
ha contribuido a prolongar la recuperacién. La variabilidad de la inflacién
también ha sido escasa, lo cual probablemente ha reducido la incertidumbre,
ha mejorado la capacidad de las variaciones de los precios relativos para
transmitir sefiales y, por lo tanto, ha facilitado a las empresas el ajuste de la
produccién a la demanda. De hecho, una importante caracteristica del ciclo
actual ha sido la notable disminucion de la relacion entre las existencias y las
ventas, asi como de la amplitud del ciclo de las existencias, factores ambos que
han ayudado a las empresas a recortar los costos y han reducido la variabilidad
del crecimiento del PIB.

Esta mejora de los resultados no ha sido enteramente exdgena, pero
puede atribuirse en gran medida a la inversién en equipos de tecnologia de la
informacién y a la aplicacion de nuevas tecnologias en toda la cadena de
produccion y distribucion. Como muestra el cuadro 11.2, la relacién entre la
inversion en equipo y el PIB, de un 8"4%, ha sido significativamente mas alta
que en las expansiones anteriores. Por otra parte, hasta ahora apenas hay
indicios de que vaya a cesar el auge de la inversién, ya que la relaciéon entre
la inversién en equipo y el PIB superd el 11% a finales del afio pasado. Una
consecuencia fundamental de las nuevas tecnologias y del aumento de la
intensidad de capital en la economia de Estados Unidos ha sido la notable
recuperacion del crecimiento de la productividad del trabajo y de la tasa de
crecimiento potencial del conjunto de la economia. De hecho, el crecimiento
de la productividad del sector no agricola alcanzé el 4'4% el afo pasado, lo
que contribuy6 a frenar los costos laborales unitarios y la inflacion global
de los precios. El aumento que experimentaron la relacion capital/trabajo y el
crecimiento de la productividad del trabajo durante la segunda mitad de los
afios 90 también han tenido otra consecuencia: segin las estimaciones, la tasa
de crecimiento de la producciéon compatible con una tasa estable de desempleo
ha aumentado de algo menos de un 2% a un 3'4% durante dicha década
(grafico 11.3).

La contribucién del Estado ha sido diferente a la de ciclos anteriores. En
primer lugar, el crecimiento del gasto publico ha sido menor que en la década
de 1960, durante la cual fue la principal causa del recalentamiento. Segundo,
los aumentos imprevistos de los ingresos (generados en parte por los
impuestos sobre las ganancias de capital) y los intentos de reducir el gasto
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Crecimiento del PIB y variacién de la tasa de desempleo durante
el ciclo reciente

Estados Unidos Zona del euro

e Primer periodo! 2
e Segundo periodo?

//

-2 -2
Reino Unido Canada
e 91 2| o 91 2
92
1 1
® 92
[ J
90 96 e 93 0
-2 -2 0
Paises Bajos

R

Variaciones anuales de la tasa de desempleo (en puntos porcentuales)

-2 0
Variaciones porcentuales anuales del PIB

Nota: Las lineas rectas se han obtenido estimando una regresién de las variaciones trimestrales de la
tasa de desempleo con respecto a una constante y a las variaciones actuales y retardadas de los
logaritmos del PIB trimestral, permitiendo una variacién del valor tomado por la constante entre los
dos periodos. Un desplazamiento descendente (ascendente) de la linea recta indica que se necesita
un crecimiento menor (mayor) para mantener constante la tasa de desempleo. En el caso de
Canadg, el valor estimado de la constante no ha variado.

11T 1990—4T 1994 (en el caso de Australia, hasta 4T 1995). 21T 1995—4T 1999 (en el caso de
Australia, desde 1T 1996).

Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPI. Grafico 1.3

han provocado un creciente exceso de ahorro, lo que ha permitido al
Estado reducir su endeudamiento y “atraer” gasto de inversiéon privada. Y
en tercer lugar, la reduccion de los tipos medios y marginales del impuesto
sobre la renta y la sustitucién de las transferencias a las personas de renta
baja por incentivos para reintegrarse en la poblacion activa probablemente
han contribuido al crecimiento de la poblacién activa y han reducido las
posibilidades de que surgieran excesos de demanda y presiones salariales.

A pesar de su influencia positiva en la oferta, las nuevas tecnologias
también han provocado desequilibrios y podrian acabar contribuyendo a
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Las nuevas
tecnologias contri-
buyen a reducir
los costos ...

... pero podrian
reducir los
margenes de
beneficios

aumentar la volatilidad del ciclo econémico. En primer lugar, los sectores de
alta tecnologia, que representan una creciente proporcion de la produccién
en Estados Unidos, tienen una historia de ciclos voldtiles y una enorme
sensibilidad a las fluctuaciones de la demanda de sus productos. En segundo
lugar, y en lo que concierne a los usuarios, las nuevas tecnologias y las
presiones para recortar los costos han animado a las empresas a reducir
considerablemente las existencias y otras reservas para imprevistos. Aunque
las nuevas tecnologias también han mejorado la capacidad de las empresas
para gestionar eficazmente las existencias, es posible que haya aumentado
su vulnerabilidad a las perturbaciones de la oferta y de la demanda. Por
consiguiente, la disminucién de la variabilidad del crecimiento del PIB no
s6lo se debe a nuevas inversiones y a la aplicacion de nuevas tecnologias,
sino que tal vez se haya convertido en una condicién necesaria para que
contintien siendo rentables. En tercer lugar, dado que las nuevas tecnologias e
Internet han reforzado las presiones competitivas en los mercados mayoristas
y minoristas y han reducido el poder que tienen las empresas para fijar
los precios, los margenes de beneficios y la participacién de los beneficios
estdn sujetos a una presion creciente a la baja. Los beneficios también estan
disminuyendo a causa de las crecientes amortizaciones, como consecuencia
de la corta duracién de las inversiones recientes en equipos. Por ejemplo,
durante los ultimos tres afios, la aceleracion del crecimiento de la produc-
tividad del trabajo ha ido acompafada, de hecho, de una disminucién de las
participaciones de los beneficios, a diferencia de lo ocurrido en los periodos
anteriores, en los que la correlacion fue positiva (grafico 11.4). En suma, el
gasto de inversién no soélo contiene una creciente proporciéon de inversion
de reposicién, sino que, ademas, esta siendo financiado cada vez mas por las
empresas contrayendo nuevas deudas.

Indicadores del sector de empresas de Estados Unidos

Beneficios, precios y productividad Deuda y saldo financiero'
Beneficios (escala izda.)! Deuda bruta (escala izda.)
18 Precios (escala dcha.)2 3 8| |80 [ Saldo financiero (escala 2
[ Productividad
(escala dcha.)3. 4
16 6| |75 1
14 4| |70 M 0
12 2| |65 -1
10 0| |60 -2
L]
mEEEEE NN LIl
82 86 90 94 98 82 86 90 94 98

1 En porcentaje de la produccion. 2 Deflactor de la produccion. 3 Variaciones porcentuales anuales.
4 Produccién por hora trabajada.

Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Departamento de Comercio de
Estados Unidos. Grifico 11.4
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Activos netos y ahorro de los hogares

Relacién patrimonio financiero/renta (escala izda.)'
1 Tasa de ahorro (escala dcha.)?

Estados Unidos Reino Unido Australia
6 : 12
5 ML T L 9
4 H L - 6
3 ‘-’/ 3
[Nadatst /~~.--”;-!
2 Vel 0

92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99

1 Relacion entre los activos financieros netos (en el caso de Australia, incluida la vivienda) y la renta
disponible. 2 Ahorro en porcentaje de la renta disponible.

Fuente: Datos nacionales. Grifico 1.5

Por ultimo, existen indicios de que los precios de las acciones y el
patrimonio financiero de los hogares han aumentado alrededor del 3"/4%, mas
de lo que puede justificar el aumento del crecimiento potencial, lo cual implica
que la aceleraciéon del crecimiento de la productividad ha tenido mayores
efectos en la demanda que en la oferta. Este hecho se observa no sélo en la
creciente diferencia entre la demanda efectiva y la produccién potencial, sino
también y, quiza, sobre todo en el acusado aumento de la relaciéon entre el
patrimonio financiero neto de los hogares y su renta disponible (grafico 1.5),
asi como en la influencia de los incrementos patrimoniales en el gasto de
los hogares. Aunque soélo se hubiera gastado el 4% de los incrementos
patrimoniales a corto plazo, la subida de los precios de las acciones explicaria
entre el 20% y el 25% del aumento que ha experimentado el consumo en los
altimos cinco afios (cuadro 11.3).

Algunos de los acontecimientos mas arriba analizados también pueden
observarse en los restantes paises de habla inglesa que se encontraban en la
posicion mas avanzada del ciclo (el Reino Unido, Canadd y Australia). Estos
tres paises se habian aproximado al nivel de plena capacidad o lo habian
sobrepasado y vieron cémo las tasas de desempleo alcanzaban su nivel mas
bajo desde hacia 10 a 20 afios. Sin embargo, las causas del crecimiento fueron
distintas en los tres paises. Canadd se benefici6 de una subida de los precios
de los productos basicos que exporta y del auge de las exportaciones a
Estados Unidos, mientras que la demanda interna se recuperé posteriormente.
En Australia, la causa principal del crecimiento fue el gasto de los hogares,
mientras que la inversién se desaceleré y los ingresos por exportaciones
disminuyeron, debido en parte a que en Australia los productos basicos
cuyos precios bajaron durante el primer semestre del afio tienen un peso
relativamente grande en las exportaciones. En el Reino Unido, el modesto
crecimiento anual del PIB fue el resultado neto de tendencias contrapuestas.
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En primer lugar, a un primer semestre débil siguié un segundo fuerte, debido a
los efectos retardados de la suavizacién de la politica monetaria en respuesta
a la disminucién de la inflacién. Segundo, ha surgido una clara dicotomia entre,
por una parte, los sectores orientados hacia la economia interna que estan
beneficiindose del descenso de los precios de importacién y de los grandes
incrementos patrimoniales y, por otra, los sectores expuestos a las presiones
competitivas relacionadas con la fortaleza de la moneda y, durante una parte
del afio, con el débil crecimiento del mercado de exportaciones.

En estos tres paises, el ahorro de los hogares también ha descendido
a niveles que, no sélo son bajos desde un punto de vista histérico, sino también
significativamente inferiores a los de otros paises industrializados, salvo
Estados Unidos. Parece que una de las principales razones es el mencionado
incremento del patrimonio financiero neto, que en el Reino Unido y Australia
se ha visto reforzado por la subida de los precios de la vivienda y por un
aumento de los créditos hipotecarios superior al que podria explicar la
inversiéon en vivienda. En Canadd, la tasa de ahorro de los hogares incluso
descendié el afio pasado a un 1%, al sobrepasar la relacién entre la deuda y
la renta el nivel del 100%.

La evolucién de la inversién empresarial y su influencia en el crecimiento
potencial y en la productividad del trabajo parece que es diferente en los tres
paises. Mientras que la relacién entre la inversién y el PIB ha aumentado en
los tres desde 1995 aproximadamente (grafico 11.6), Australia es el Unico pais
en el que el crecimiento de la productividad ha experimentado un aumento
significativo. Con la excepcion de Estados Unidos, Australia también es el
Unico pais en el que parece haberse elevado la tasa de crecimiento del
PIB compatible con un desempleo estable. Aunque hay indicios de que el
crecimiento de la productividad ha aumentado en Canadd desde mediados
de 1998, el aumento ha sido demasiado pequefio y demasiado tardio para
influir en la relacion calculada entre el crecimiento del PIB y el desempleo. Por
lo que se refiere al Reino Unido, el panorama es ain mas variado. Ante la
acusada apreciacidon de la libra, las empresas manufactureras han conseguido
elevar la productividad lo suficiente como para mantener el crecimiento de

Elasticidades estimadas del consumo con respecto a la renta y a la riqueza

Elasticidades de la renta! Elasticidades de la riqueza'.2 Contribuciones3
A corto plazo | A largo plazo | A corto plazo | A largo plazo Renta Riqueza
Estados Unidos 0,62 0,89 0,04 0,12 15,5 6,5
Reino Unido 0,59 0,76 0,02 0,16 10,5 7,5
Australia 0,41 0,90 0,11 0,13 14,5 7,5

1 Las elasticidades se han obtenido estimando una regresion del gasto de los hogares con respecto a la renta disponible y a la
riqueza neta del sector de los hogares, respectivamente, utilizando un modelo de correcciéon de errores con datos trimestrales;
Estados Unidos: 1T 1960—4T 1999; Reino Unido: 1T 1980—4T 1999; Australia: 1T 1977—4T 1999. 2Estados Unidos y Reino
Unido: patrimonio financiero solamente; Australia: incluida la vivienda.
consumo durante 4T 1994—4T 1999, utilizando las elasticidades a largo plazo. Durante este periodo, el consumo real
aument6 un 22% en Estados Unidos y Australia y un 18% en el Reino Unido.

Fuente: Datos nacionales.

3 Contribuciones (en porcentaje) al crecimiento del

Cuadro 1.3
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Relacién entre la inversion y el PIB

En porcentaje (volumen)

——— Estados Unidos 30 30
Reino Unido
Canadi 25 25
Australia

20 Wzo
e [T

Zona del euro Francia
Alemania Japén
[ | [ | [ | I | 10 I [ | [ | [ | | 10
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99
Fuentes: BCE; datos nacionales. Grifico 1.6

sus exportaciones sin reducir sus margenes de beneficios. En cambio, la
productividad medida apenas ha cambiado en el sector de los servicios Yy,
como consecuencia de diversas medidas relacionadas con el mercado de
trabajo y del notable aumento de la proporcion de trabajadores a tiempo
parcial, actualmente es necesario un bajo crecimiento para mantener estable el
desempleo.

En Nueva Zelandia, aunque la demanda interna se recuperé notablemente
el afio pasado, el crecimiento de la produccién continué siendo mas bajo que
en casi todos los demads paises de habla inglesa. La sequia redujo la produccién
en los sectores primarios, los precios de los principales productos basicos
de exportacién siguieron siendo bajos y el gran aumento de la demanda de
importaciones se tradujo en una contribuciéon negativa del sector de comercio
exterior al crecimiento y en un aumento del déficit externo, que alcanzé una
cifra de alrededor del 8% del PIB.

En Japodn, el crecimiento sélo fue positivo en el primer semestre de 1999,
durante el cual los efectos del programa de medidas fiscales expansivas
adoptado a finales de 1998 se vieron reforzados por una recuperaciéon impre-
vista del gasto de los hogares. Durante el segundo semestre, reaparecié la
debilidad de la demanda privada, al aumentar el ahorro de los hogares,
disminuir ain mas la inversion empresarial fija y desvanecerse gradualmente el
estimulo procedente de las medidas fiscales tomadas anteriormente. Pero la
contribucién de las exportaciones netas mejord lentamente, a pesar de la
apreciacion del yen.

Los acontecimientos del pasado afio deben analizarse a la luz de los
problemas estructurales que tiene la economia japonesa. Uno de ellos,
que influyé poderosamente en los acontecimientos de 1997-98, fue la débil
posicion financiera de los bancos y el hecho de que no pudieran (o no
quisieran) conceder préstamos. Este problema parece que se ha resuelto en
mayor o menor grado por medio de un programa de recapitalizacion financiado
por el Estado, que, junto con el incremento de los beneficios, ha permitido a
los bancos cancelar una gran cantidad de los préstamos improductivos. No
obstante, el crédito bancario sigue disminuyendo a causa tanto de la falta de

22

La recesion de
Japon se debe a los
efectos de ...

... la persistente
debilidad del
sector financiero ...



...y la reestruc-
turacién de las
empresas

El notable aumento
del ahorro
privado ...

...sélo es
contrarrestado
en parte por

el estimulo fiscal

Aumento
insostenible de la
deuda publica

demanda, ya que las grandes empresas prefieren amortizar su deuda bancaria
y/o financiarse en el mercado de capitales, como de la adopcion de criterios
mas estrictos para conceder préstamos a las pequefias y medianas empresas.
Por otra parte, la continua exposicion de los bancos al descenso de los precios
de la propiedad inmobiliaria podria exigir nuevas cancelaciones (véase también
el capitulo IV).

El segundo problema se deriva de la reestructuracion llevada a cabo en las
empresas para mejorar el rendimiento del capital. Las empresas han intentado
como primera medida reducir su exceso de capacidad, lo que contribuyé a la
disminucién de la inversion empresarial fija el afio pasado. Sin embargo, dado
que no parece posible que mejore significativamente el rendimiento sin un
considerable descenso de la participacion del trabajo en la renta, las empresas
también han anunciado planes para reducir el empleo. Aunque la aplicacion
de estos planes probablemente llevara algin tiempo —hasta ahora sus efectos
se observan sobre todo en la reducciéon de las horas extraordinarias y del
numero de contrataciones—, parece que su anuncio ha mermado la confianza
y el gasto de los consumidores.

De hecho, el bajo gasto y el consiguiente exceso de ahorro privado
quiza constituyan el problema estructural méas grave de la economia japonesa.
Japon, a diferencia de los paises de habla inglesa, ha visto como aumentaba
gradualmente el ahorro privado desde finales de los afios 80 y se aceleraba de
manera clara a partir de 1997. Este aumento, unido a la disminucién de la
inversion empresarial y, mas recientemente, a la recuperacién de los beneficios
empresariales y de los beneficios no distribuidos, ha elevado el superavit
financiero neto del sector privado a mas del 10% del PIB en 1999 y a cerca del
13% en el primer trimestre del afio 2000.

El gobierno japonés ha intentado contrarrestar el efecto negativo del
desequilibrio entre el ahorro y la inversion del sector privado mediante un
programa de medidas fiscales expansivas (dos de las cuales se pusieron en
practica el afio pasado), que equivalen a aproximadamente la mitad del exceso
acumulado de ahorro privado neto desde 1992. Para aumentar la demanda de
construccién de viviendas y mejorar el acceso de las pequefias y medianas
empresas a los créditos, los estimulos se han complementado con diversos
programas crediticios. Aunque éstos han contribuido a reactivar temporal-
mente la inversién en vivienda y a reducir el nimero de quiebras, parece que
los efectos multiplicadores de los estimulos fiscales han disminuido de manera
progresiva. Las administraciones locales, que padecen restricciones financieras,
han tenido crecientes dificultades para tomar las medidas complementarias
esperadas, y la eficiencia y la utilidad marginal de los proyectos publicos de
inversiéon parecen haber disminuido, al igual que el nimero de proyectos
llevados a cabo. Sin embargo, el hecho de que la actividad econémica haya
decrecido en los periodos sin estimulos fiscales demuestra que, sin estas
medidas, la caida de la actividad econémica habria sido mucho mayor.

Dado que los estimulos fiscales no han conseguido una recuperacién
duradera de la demanda privada y que los ingresos fiscales han disminuido en
relacién con el PIB, la relacion entre la deuda publica neta y el PIB se encuentra
actualmente en una senda ascendente insostenible, aun cuando su nivel siga

23



siendo bajo en comparaciéon con el de otros paises. El saldo presupuestario
primario tuvo un déficit el afio pasado y dado que el tipo de interés implicito
de la deuda fue significativamente superior al crecimiento del PIB nominal,
a finales de afio la deuda neta habia sobrepasado el 37% del PIB (mientras que
en 1998 representaba algo menos del 30%) y la deuda bruta habia alcanzado
el 105%. Por otra parte, segun las predicciones actuales, las relaciones serian
cercanas al 45% y 1159%, respectivamente, a finales del afio 2000.

En los paises de la zona del euro, los desequilibrios financieros internos
y externos fueron bastante modestos el afio pasado (grafico 1.13). El déficit
presupuestario de la zona del euro se redujo a un 1'4% del PIB (grafico 11.7),
debido en parte a una disminucién de los intereses pagados por la deuda,
pero también a un aumento imprevisto de los ingresos. Aunque estas mejoras
parece que no han tenido relacién con la fase actual del ciclo, existe una
correlacion positiva significativa en los paises de la zona del euro entre los
déficit presupuestarios y las brechas del producto; las mayores desviaciones se
observan en los paises con unos desequilibrios estructurales relativamente
grandes (Austria y Finlandia). Sin embargo, en 1999 disminuyeron, en general,
al igual que la relacién entre la deuda bruta y el PIB, por lo que el principal
desequilibrio se encontraba en el mercado de trabajo, en el cual la tasa de
desempleo, a pesar de haber descendido significativamente en los Ultimos dos
afos, aun era en promedio del 10%.

Aunque la tasa media de crecimiento en la zona del euro fue mas o menos
acorde con las predicciones, la reduccién esperada de las diferencias de
crecimiento entre los distintos paises no se materializé. De hecho, el afio
pasado las tasas de crecimiento oscilaron entre un méximo del 9,4% en
Irlanda y un minimo del 1,4% en [talia y Alemania (grafico 11.8). Dado que estas
diferencias han persistido durante unos afos, también existen grandes
divergencias entre los paises en lo que se refiere al exceso de capacidad y al
desempleo. En Irlanda, con un crecimiento medio del PIB del 83/1s% en los
altimos cinco afios, actualmente la produccion efectiva es del orden de un 5%

Saldos financieros de las administraciones publicas en 1998 y 1999
En porcentaje del PIB
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ES = Espafia; |IE = Irlanda; para los cédigos de los demas paises, véase el grifico 11.2.

Fuentes: Eurostat; FMI; datos nacionales. Grifico 1.7
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Crecimiento del PIB real en 1998 y 19991
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Nota: Para los cédigos de los paises, véanse los graficos 1.2 y I1.7.

1 Medias anuales. Las desviaciones estindar (entre paises) del crecimiento del PIB en 1998 y 1999
son 2,18 y 1,91, respectivamente.

Fuente: Datos nacionales. Grifico 11.8

superior a la produccién potencial estimada. El PIB efectivo también es
superior al potencial en los Paises Bajos, si bien los progresos realizados en
la flexibilizacion del mercado de trabajo han reducido el desempleo a un
23/4% solamente. lItalia, en cambio, tiene la mayor brecha del producto
(—3"4%) de la zona del euro y una tasa de desempleo sélo superada por
Espana.

Otra caracteristica de la evolucién de los paises de la zona del euro el
afio pasado es el aumento del empleo en un 1'2% y la disminucién del
desempleo, a pesar de que el crecimiento medio de la produccién fue de un
200 solamente. Las estimaciones mostradas en el grafico I.3 parecen indicar
que en los ultimos afios el crecimiento de la produccién necesario para
mantener estable el desempleo ha sido menor que antes. Una de las razones
podria consistir en que el desplazamiento gradual de la produccién y del
empleo hacia los sectores de servicios mds intensivos en mano de obra ha
reducido la productividad agregada del trabajo y, por lo tanto, el crecimiento de
la produccién necesario para mantener estable el desempleo. En segundo lugar,
el hecho de que sea posible aminorar el desempleo aun cuando el crecimiento
de la produccién sea bajo, induce a pensar que se han realizado progresos en
la flexibilizacion de los mercados laborales y en la reducciéon del desempleo
estructural. El caso de los Paises Bajos constituye un ejemplo especialmente
notable a este respecto. Como muestra el grafico 1.3, la tasa de crecimiento
de la produccién necesaria para mantener estable el desempleo ha descendido
significativamente y el cambio es atribuible en gran medida al fuerte aumento
del numero de trabajadores a tiempo parcial. No obstante, aunque estos
resultados son positivos desde el punto de vista de la reduccion del desempleo,
también inducen a pensar que las relaciones relativamente altas entre la
inversion y el PIB (grafico 11.6) de la zona del euro ain no se han traducido en
un aumento del crecimiento de la productividad del trabajo inducido por la
tecnologia y en una mejora del rendimiento del capital.
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El crecimiento de la produccion se desaceleré considerablemente el afio
pasado en casi todos los demds paises europeos. En Dinamarca y Noruega, la
desaceleracion puede atribuirse a la adopcidon de medidas mas restrictivas, dado
que tanto el crecimiento de la produccion como la tasa de inflacion estaban
alejandose demasiado del ciclo europeo. En Grecia, el acontecimiento reciente
mds notable ha sido la disminucién del crecimiento de los costos laborales
unitarios, que han pasado de una tasa media de mds del 10% durante el
periodo 1990-97 al 6% en 1998 y al 2'2% solamente el afio pasado. Esta
disminucién puede atribuirse a la moderaciéon salarial y al aumento de la
productividad, y ha sido uno de los principales factores que han ayudado a
Grecia a satisfacer los criterios para integrarse en la UME. En Suiza, el
debilitamiento que experimenté la actividad econémica el afio pasado se
debi6é principalmente a la desaceleracién del crecimiento de la demanda
interna, a pesar de las condiciones monetarias relativamente favorables y de
la notable disminucién del desempleo. Suecia fue la principal excepcién a la
desaceleracién general observada en Europa. Su economia crecié a un ritmo
bastante lento hasta mediados de afio, pero el giro posterior de la demanda
externa elevo el crecimiento del PIB al 32% en el conjunto del afo.

La inflacion y los mercados laborales

La inflacién y los precios del petréleo

Mientras que en los ultimos meses de 1999 las tasas anuales de inflacién
general se elevaron en promedio 0,4 puntos porcentuales con respecto
a las del tercer trimestre, este aumento no significa necesariamente que
haya concluido el periodo de inflacion moderada de la década de 1990. Los
aumentos fueron modestos en la mayoria de los paises y se debieron
principalmente a la acusada subida de los precios del petréleo. De hecho, el
que no influyeran de manera significativa en las tasas de inflacion subyacente
induce a pensar que hasta ahora se mantienen las fuerzas desinflacionarias de
los afios 90.

Una de las posibles causas por las que la subida de los precios del petréleo
solo ha tenido una modesta repercusion en la inflacién subyacente se halla en
que esta subida no hace mds que invertir los descensos anteriores, por lo que
los precios reales se encuentran en un nivel mas bajo que hace dos afos. Asi
pues, es posible que a los usuarios no les haya resultado dificil adaptarse a los
nuevos precios. En segundo lugar, el petréleo es menos importante que antes.
Como consecuencia de los efectos de la innovacién tecnolégica, del desarrollo
de otras fuentes de energia mas baratas y de la adopcion de una amplia
variedad de medidas de ahorro de energia, el volumen de las importaciones
de petroleo en relacion con el PIB ha disminuido en los paises industrializados
desde los afos 70 (grafico 11.9). El aumento del niumero de fuentes de
energia, unido a la merma de la importancia del petréleo, reduce los efectos
secundarios, toda vez que resulta mas ficil para las empresas encontrar alter-
nativas mas baratas o absorber las variaciones de los precios en sus margenes.

La tercera razén por la que la subida de los precios del petréleo no ha
producido efectos-difusion reside en la influencia conjunta de las presiones
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1 Relacién entre las importaciones de petroleo y el PIB en volumen.
Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grifico 11.9

competitivas, las condiciones de la demanda agregada y la politica monetaria.
En comparacién con los periodos anteriores en los que los precios del
petréleo experimentaron grandes subidas, la inflacién es moderada en todo el
mundo y son mas los paises con un exceso de capacidad. Ademads, el aumento
de la competencia en los mercados (acelerado por la globalizacién y la
liberalizacion), la resistencia de los consumidores y la adopcion de medidas
monetarias creibles son factores a los que se ha atribuido la ruptura de las
“viejas” pautas de la inflacién. En estas condiciones, las empresas que suben sus
precios no pueden esperar que sus competidores hagan lo mismo o que una
devaluacién de la moneda les permita volver a ser competitivas. Para evitar una
pérdida de cuota de mercado, deben contrarrestar las subidas de los precios
de un factor de produccién con una reducciéon de otros costos o de los
margenes de beneficios. Asi pues, el aumento de la competencia reduce los
efectos de las subidas de los precios del petréleo.

En suma, hasta ahora parece que las fuerzas desinflacionarias de los
afios 90 han limitado la crisis del petréleo de 1999 a una modificacién de los
precios relativos sin desencadenar una inflacién o la consiguiente recesién. Por
otra parte, la favorable respuesta observada en 1999, unida al acuerdo de
marzo de 2000 para suavizar las cuotas de produccién anteriores, permite
mostrarse optimista respecto a los efectos secundarios de los costos de la
energia durante este afio y el préoximo.

Los mercados laborales, la fijacién de los salarios y el proceso de inflacién

El aumento de la competencia mundial y los cambios tecnolégicos no sélo han
influido en la conducta de las empresas en la fijacién de los salarios, sino que
también han tenido consecuencias transcendentales para la formacion de los
salarios y para la interrelacion de los salarios y los precios en los paises
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industrializados. La fijaciéon de los salarios constituye un elemento fundamental
del proceso de inflaciéon, ya que los salarios son al mismo tiempo un importante
determinante tanto de la renta nominal como de los costos de produccion.
Por lo tanto, las practicas de fijacion salarial pueden frenar o reforzar el
establecimiento de una inflacion baja y estable.

Una de las caracteristicas de las condiciones que rigen la fijaciéon de los
salarios se debe al propio régimen de inflacion. Los mercados laborales, al igual
que otros mercados, funcionan mas eficientemente cuando los participantes
disponen de mejor informacién. Una de las ventajas directas de una inflacion
baja y estable estriba en que disminuye el ruido de fondo que ésta produce, lo
que permite que las modificaciones de los salarios nominales reflejen mejor el
crecimiento de los salarios reales y relativos, gracias a lo cual resulta mas facil
para el mercado interpretar las sefiales y responder en consecuencia. Uno de
los indicadores de la mayor claridad de las sefales transmitidas por los salarios
nominales es la relacién entre la dispersion de las variaciones de los salarios y
la dispersion de la inflacién en el tiempo y en los distintos paises. Un aumento
de esta relacion induce a pensar que las modificaciones de los salarios
nominales traducen cada vez mas las variaciones reales mas que las variaciones
de la inflacion. Como muestra el grafico 11.10, la relaciéon entre la dispersién
de las variaciones salariales y la dispersion de las tasas de inflacién aumento

Relacion de las senales de los salarios con el ruido de la inflacién?

Relacién sefial/ruido en las décadas de 1980 y 1990

1 Década de 1990 3
[ Década de 1980
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Relacion seial/ruido en los 20 paises anteriores

NmnapERR0 on L.

1980 1985 1990 1995 1999

Nota: Para los cédigos de los paises, véanse los graficos [1.2 y I1.7.

1 Relacion entre la desviacion estandar de las variaciones anuales medias de la remuneraciéon nominal
por asalariado (conjunto de la economia) y la de las variaciones anuales medias del deflactor del
consumo privado.

Fuente: OCDE. Grifico 1110
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en la década de 1990 en 16 de los 20 paises industrializados examinados en
comparacion con los afios 80 (panel superior). Asimismo, la senda temporal de
la relaciéon en esos mismos 20 paises (panel inferior) muestra una tendencia
ascendente en las dos ultimas décadas. Esta evolucidon permite a los empresa-
rios y a los trabajadores distinguir mas facilmente las sefiales de los salarios
reales del ruido de la inflacién, y contribuye, por tanto, a dar unas indicaciones
mas precisas sobre la contratacién, la formacién y las carreras profesionales.

Otros dos factores que también influyen son la competencia mundial y
las mejoras tecnoldgicas; estos dos elementos han elevado la presion para
introducir innovaciones en los paises industrializados. Si desean seguir siendo
competitivos, los trabajadores y las empresas han de tener las cualificaciones,
los incentivos y la flexibilidad necesarios para producir avances tecnolégicos y
explotarlos. De ahi que la gestién de los recursos humanos se considere
cada vez mds un aspecto clave de la competencia en todos los sectores,
especialmente en los que estd aumentando el comercio o la produccién.

Uno de los aspectos fundamentales en la gestién de los recursos humanos
es la politica retributiva. Los paises y las empresas que compiten entre si ya se
diferencian considerablemente en la forma en que fijan y ajustan los salarios y
es probable que en la préxima década veamos enfoques alin mas divergentes.
En algunos paises (sobre todo en Estados Unidos y el Reino Unido), las
empresas ofrecen mds incentivos, primas, participacion en los beneficios y
opciones de compra de acciones para aumentar los salarios y relacionar mas
la remuneracién con la productividad del individuo y de la empresa. Aunque
todavia es dificil disponer de indicadores generales sobre la importancia de
estos componentes retributivos, los casos de los que se tiene conocimiento y
las encuestas especiales coinciden en que en Estados Unidos la mayoria de los
altos ejecutivos reciben una gran parte de su remuneracién en forma de
opciones de compra de acciones y en que los incentivos y las primas se han
vuelto mas habituales para los trabajadores de los niveles inferiores. Por otra
parte, en las empresas de Alemania, Suiza y otros paises estd cada vez mas
extendida esta férmula de las opciones para los altos ejecutivos.

Estas practicas podrian incrementar la productividad y es probable que
aumenten la sensibilidad de los salarios nominales al ciclo econémico. Aunque
la aceleracion del crecimiento de la productividad y la subida de los salarios
reales que ésta conlleva son claramente beneficiosos, el efecto de las mayores
oscilaciones ciclicas de las ganancias salariales es ambiguo. Durante la préxima
recesion, las reducciones salariales relacionadas con ella podrian acentuar la
disminucién del gasto de consumo, como ha ocurrido en Japén durante la
década de 1990. Teniendo en cuenta el elevado endeudamiento de los hogares,
este aspecto podria ser especialmente preocupante en los paises de habla
inglesa. Por otra parte, esas mismas reducciones de la remuneracién también
podrian salvar puestos de trabajo y mantener la confianza al permitir a los
empresarios reducir los costos laborales sin recurrir a los despidos.

La UME, la negociacion salarial y la inflacion

En Europa, las instituciones de los mercados laborales y la unién monetaria se
plantearan mutuamente retos especiales en los afios venideros. La unién
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monetaria puede provocar cambios en las estructuras de negociacién y de
fijacion de los salarios, al tiempo que la evolucion de los mercados de trabajo
puede tener importantes consecuencias para la gestion de la politica monetaria.

En Europa continental, los salarios se negocian normalmente a escala
nacional, por ejemplo en Austria, Bélgica, Portugal y los paises noérdicos,
o en un nivel intermedio (sectores o ramas de actividad), como en Francia,
Alemania, lItalia, los Paises Bajos y Espafa. Normalmente, los acuerdos
europeos establecen una subida del salario medio o del salario minimo y otras
condiciones de empleo de un gran segmento de la poblaciéon trabajadora,
mientras que hasta hace poco era infrecuente la negociacién por plantas o por
empresas, habitual en Estados Unidos.

iCémo afecta el nivel de negociacién o su grado de coordinacién a
los resultados econémicos! Se ha dicho frecuentemente que la negociacion
nacional o centralizada anima a los sindicatos y a los empresarios a llegar a
acuerdos que tengan debidamente en cuenta sus efectos macroeconémicos y
sus costos sociales (“internalizacion de las externalidades”). Parece que las
partes comprenden que un acuerdo salarial superior al crecimiento medio de
la productividad es contraproducente, ya que obliga a los empresarios a subir
los precios, en detrimento del crecimiento de los salarios reales, o a reducir el
empleo si las presiones competitivas impiden subir los precios. Ademas, las
negociaciones centralizadas brindan a los gobiernos la oportunidad de influir
directamente en el resultado, por ejemplo bajando los impuestos, como ha
ocurrido en Irlanda y Finlandia a principios de este afio. Por otra parte, al
imponer unas subidas salariales uniformes para todos los puestos de trabajo y
todos los sectores, las negociaciones centralizadas dificultan el ajuste de los
salarios relativos, lo que, en un mercado de trabajo cambiante, aumenta las
posibilidades de que surjan desajustes entre las cualificaciones demandadas y las
ofrecidas y crezca el desempleo estructural.

Las negociaciones por empresas o descentralizadas rara vez internalizan
las consecuencias de las subidas de los salarios, pero —y esto también es
importante— la competencia existente en el mercado de productos limita el
resultado. Por otra parte, ese tipo de negociacion permite que los salarios
relativos sean mads flexibles con respecto a las diferencias de productividad.
A menudo se dice que el caso intermedio, la negociacién sectorial, tiene todos
los inconvenientes de los otros dos enfoques. Dado que la competencia es
menor que en el nivel de la empresa y que los incentivos para inter-
nalizar los efectos macroeconémicos de los acuerdos son también menores
que en las negociaciones centralizadas, los sindicatos pueden explotar su
poder de mercado para conseguir mayores subidas salariales para sus
afiliados. Aunque los datos empiricos no son totalmente fiables a este respecto,
tanto los salarios reales como el desempleo tienden a ser mas altos en los
paises cuyo modelo de negociacién se encuentra entre el centralizado y el
descentralizado.

La UME podria alterar estos sistemas de negociacion al menos de dos
formas: por una parte, los interlocutores sociales de cada pais desempefan
un papel menor dentro de la zona del euro y, por otra, la competencia
aumenta con la existencia de una moneda Unica y un mercado europeo comun.
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El papel del BCE

El primer factor implica una tendencia hacia la negociacién de nivel intermedio
y entrafa el riesgo de que los negociadores se muestren mas decididos a
conseguir subidas salariales, sabiendo que la repercusién inflacionaria de un
solo acuerdo en la zona del euro serd reducida para el conjunto de ésta. El
segundo factor implica que, como en las negociaciones descentralizadas,
sea mas probable que las fuerzas competitivas moderen las demandas
salariales y, por lo tanto, la inflacién media en la zona del euro. A la larga,
si los negociadores reconocen que cuando la politica monetaria es creible
y los mercados son competitivos, unas demandas salariales excesivas no
hacen mas que aumentar el desempleo y los conflictos sociales, se impondra
el segundo factor. Sin embargo, este resultado no es en modo alguno seguro y
un aumento de los conflictos podria alterar las instituciones de negociacion
colectiva.

Para evitar esto ultimo, los interlocutores sociales podrian intentar
centralizar las negociaciones salariales europeas. Ese tipo de medida podria
estar justificado, ya que los empresarios y la competencia adquieren cada vez mas
una dimensién paneuropea. Sin embargo, reunir a los diversos interlocutores
sociales nacionales (por ejemplo, a sindicatos sectoriales y profesionales y a
organizaciones patronales también dispares) en un proceso unificado seria una
compleja tarea. Por otra parte, el aumento de la competencia y los cambios
tecnolégicos probablemente ampliaran la diversidad de acuerdos salariales
adecuados para los diferentes sectores o cualificaciones, para lo cual seria
necesaria una flexibilidad mayor, mientras que las negociaciones paneuropeas
irian precisamente en sentido contrario.

Es mds probable que los salarios europeos acaben fijandose a escala local.
De hecho, la descentralizacién ya estd en marcha en varios paises. Comenzé en
el Reino Unido a principios de los afios 60 y se acelerd en los 80. Durante las
dos ultimas décadas, Dinamarca, Suecia y los Paises Bajos han descentralizado
la mayor parte de sus negociaciones salariales, manteniendo la negociacion
nacional o sectorial Unicamente en el caso de otras condiciones de empleo. En
otros paises, la transicion ha sido mas gradual, si bien en Alemania cada vez
son mas frecuentes los acuerdos entre empresas y sindicatos para modificar
los salarios con arreglo a la evolucion del mercado (“deriva salarial”) o para
soslayar las trabas reglamentarias.

En la medida en que un importante componente de la politica monetaria
de los bancos centrales de la UE ha sido fomentar la incorporacién de las
expectativas de baja inflacion a los acuerdos salariales, un sistema mas
descentralizado significa que el BCE desempefiara en el futuro un papel mas
indirecto, pero en modo alguno menos importante. Cuando los salarios se fijan
localmente, las expectativas sobre la inflacién influyen en las variaciones de los
salarios nominales de una forma menos uniforme y menos explicita que en un
sistema de negociacion central. Los mercados competitivos ocupan en gran
medida el lugar de las presiones politicas sobre los interlocutores sociales,
mientras que los bancos centrales desempefian el papel clave de suministrar
informacién y reducir lo mas posible la incertidumbre sobre la orientaciéon de
la politica monetaria. Sin embargo, no influyen directamente en la multitud de
acuerdos que se firman.
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Las curvas de Phillips

La diversidad y la innovaciéon en los mercados de trabajo también podrian
implicar que las relaciones de la curva de Phillips variarian significativamente de
unos paises a otros o cambiarian con el paso del tiempo. La pendiente de la
curva de Phillips a corto plazo da pistas a las autoridades monetarias sobre
las consecuencias inflacionarias de las tendencias actuales de la produccién, y
los desplazamientos de las relaciones de la curva de Phillips no sélo aportan
informacién sobre las consecuencias para la politica monetaria de importantes
tendencias de la economia, sino que también alteran un importante parametro
del mecanismo de transmision.

La llegada de la UME ha suscitado interés por la naturaleza de las rela-
ciones de la curva de Phillips en la zona del euro en su conjunto. ;Es muy
inclinada la curva en comparacién con la de otros paises? ;Se ha desplazado a
medida que la politica monetaria ha conseguido reducir la inflacion? ;Existen
pruebas de la presencia de una relacién comun en los paises de la zona del
euro!? El grifico 1111, que contiene una primera ilustracién, muestra la relacién
entre la brecha del producto agregado de los paises de la zona del euro y la
evolucién de la tasa media de inflacion desde 1973 hasta 1999. La curva
representada parece indicar que una variacién de la brecha del producto de
1 punto porcentual va acompafnada de una variacién media de la inflacion de
0,6—0,7 puntos porcentuales.

Curva de Phillips de la zona del euro (1973-99)
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Nota: Para una explicacion de la recta de regresion, véase el cuadro I1.4.
TEn porcentaje del PIB potencial. 2En puntos porcentuales; inflacion medida por medio de las
variaciones porcentuales anuales medias de los precios de consumo.
Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grifico 11.11
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Estimaciones de la curva de Phillips?

1973-99 R2 DW |1973-88|1989-99 R2 DW
Zona del euro 0,63 0,41 1,59 0,89 0,30 0,48 1,75
Estados Unidos 0,67 0,38 1,93 0,74 0,32 0,38 2,04
Japon 0,69 0,11 2,29 1,06 0,25 0,12 2,47
Japon? 1,37 0,48 1,70 2,10 0,35 0,68 1,39

1 El modelo de la curva de Phillips se estimé para todo el periodo 1973—-99 de la siguiente manera:
A = BBrecha + €, donde 7 representa la tasa de inflacion (IPC), Brecha representa la brecha del
producto y B la pendiente de la curva, que se muestra en la primera columna; € se refiere a las
variaciones no explicadas de la inflacién, mientras que R2 y DW representan el coeficiente de
determinacién y el grado de autocorrelacion, respectivamente. Las estimaciones de la segunda
parte del cuadro se han obtenido a partir de A7 = BBrecha + &Fic.Brecha + €, donde Fic es una
variable ficticia, que toma el valor 1 a partir de 1988 y 0 hasta entonces. La pendiente correspondiente
al periodo 1973—-88 es 3 mientras que & + {3 es la pendiente correspondiente al periodo 1989-99.
Se ha observado que los coeficientes de todas las pendientes son significativos. 2 La primera ecuacién
correspondiente a Japén es A1 = BABrecha.4 + € y la segunda A7 = BABrecha-1 + 8Fic.ABrecha-4 + €.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Cuadro 11.4

El cuadro 1.4 compara esta relacién con estimaciones del mismo
periodo para Estados Unidos y Japén, y se pregunta si la pendiente ha variado
con el paso del tiempo. Cuando no se tienen en cuenta las variaciones de la
pendiente, los resultados son muy similares, como se observa en la primera
columna del cuadro. También es notable el hecho de que en las tres regiones
las pendientes desciendan a 0,2—0,3 en la década de 1990 (véase también el
capitulo 1V). En otras palabras, actualmente parece que la inflacién es menos
sensible a la evolucion de la produccion que en las décadas de 1970 y 1980.
Aunque este resultado también se observa en Japén, parece que, debido quizad
a la incertidumbre sobre la magnitud efectiva de la brecha del producto o a
los cambios de conducta de las empresas que fijan los precios pensando en el
mantenimiento de los margenes de beneficios, la curva de Phillips de Japon es
mejor cuando se relacionan las variaciones de la inflaciéon con las variaciones
retardadas de la brecha del producto que con su nivel. Sin embargo, la
sensibilidad de la inflaciéon a las variaciones de la producciéon ha disminuido
significativamente en las dos versiones.

Como se senal6é en el informe anual del afio pasado (capitulo Il, pags.
32-35), podria haber varias razones por las que ha disminuido la pendiente de
las curvas de Phillips durante la década de 1990, entre las cuales se encuentran
la reduccion de la inflacion, la adopcion de una politica monetaria mas creible
y la rigidez a la baja de los salarios o de los precios nominales. Por ejemplo, si
los salarios son rigidos a la baja y la inflacion es baja, algunos salarios son
necesariamente mas altos de lo que serian en caso contrario, por lo que un
descenso de la demanda produce un efecto desinflacionario mas pequefio.
Hay otros factores que también podrian modificar la pendiente. Asi, una
disminucién desapercibida del stock de capital humano y fisico de un pais
(a causa de una reestructuracién o del cambio tecnolégico), como la que es
posible que haya ocurrido en Japoén, subestimaria la brecha del producto y
sesgaria la pendiente hacia cero.

La tercera cuestion relativa a la posibilidad de que exista una relacién
comun en la zona del euro se basa en el supuesto de que los paises miembros
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Paises de la zona del euro en 1999 y su curva de Phillips conjunta
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Nota: La recta de regresion se refiere a 1989—-99; para una explicacion, véase el cuadro 1.4

TEn porcentaje del PIB potencial. 2En puntos porcentuales; inflacion medida por medio de las
variaciones porcentuales anuales medias de los precios de consumo.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Griéfico 11.12

son suficientemente parecidos para compartir la misma curva de Phillips. En
caso contrario (y si esa convergencia no progresara mucho), una politica
monetaria comun podria provocar disparidades persistentes y potencialmente
desestabilizadoras en la actividad econémica. Afortunadamente, aunque las
relaciones varian algo de unos paises a otros, la hipdtesis de una relacion
comun no altera la capacidad de la curva de Phillips para predecir la inflacion
en funcion de la brecha del producto. Por consiguiente, la posicion de los paises
de la zona euro alrededor de la curva de la zona euro correspondiente a
los afos 90 (grafico 11.12) refleja principalmente la presencia de divergencias
ciclicas mas que de diferencias en las relaciones subyacentes. De hecho, a
excepcion de Irlanda, el ajuste en torno a la curva de la zona del euro es
razonablemente bueno.

En suma, la relacion que muestra la curva de Phillips parece bastante
similar en todos los paises de la zona del euro y tiene una pendiente bastante
semejante a la de Estados Unidos, mientras que en el caso de Japén se explica
mejor con otro modelo. En las tres regiones, la curva de Phillips es notable-
mente mas plana en la década de 1990, lo cual implica que una variacién dada
de la brecha del producto va acompafada en la actualidad de una variacién
menor de la inflacion. Esto podria aumentar la capacidad de los bancos
centrales para mantener la tasa actual de inflaciéon, pero también podria
complicar la tarea de restablecer una tasa que se aleje de la senda deseada.

Evolucién del comercio mundial y de las balanzas externas

El comercio y los precios mundiales

La expansion del comercio mundial (en volumen) disminuyé bruscamente
en 1998, como consecuencia de que el crecimiento de la produccion se volvio
negativo en algunas de las economias de mercado emergentes mas abiertas
con un elevado volumen de comercio. A pesar de que el afio pasado se
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Evolucién del comercio y de los precios en el mercado
internacional
1991-96 | 1997 | 1998 | 1999
Variaciones porcentuales anuales
Volumen de comercio 6,5 10,0 3,8 49
Precios de los bienes en el
mercado internacional (en DEG) - -08 - 42 - 16
Bienes manufacturados - -27 0,2 - 17
Petréleo -3.1 -0,2 -312 37,6
Alimentos 3,0 —-6,0 -11,2 -15,9
Bebidas 2,6 399 -14,0 -21,9
Materias primas industriales -2,2 3,9 -13,1 - 30
Fuentes: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung; FMI. Cuadro II.5

recuperaron tanto el crecimiento mundial como la actividad econdémica
de los paises asidticos afectados por la crisis, el comercio mundial sélo
experimentd un moderado aumento, debido principalmente a que la demanda
de importaciones continué siendo baja en las economias de mercado
emergentes (Y, por lo tanto, también las exportaciones de los paises avanzados)
a causa del bajo crecimiento de la demanda interna (cuadro II.5).

Los precios de los bienes en el mercado mundial (expresados en DEG)
descendieron de nuevo el afio pasado, pero las tendencias variaron mucho de
unos grupos de bienes y productos bésicos a otros. Los precios de los bienes
manufacturados bajaron en cierta medida, después de haber experimentado
una modesta subida en 1998, ya que la competencia continué siendo intensa en
los mercados mundiales de bienes y ain podian observarse bolsas de exceso
de oferta tras la crisis asidtica. Los precios de los productos alimenticios
cayeron bruscamente por segundo afio consecutivo, mientras que los precios
de las materias primas industriales (sobre todo de los metales), que tienden
a ser mas sensibles a la evolucién de la produccion industrial mundial,
comenzaron a recuperarse el afio pasado, si bien no con suficiente rapidez
como para impedir que experimentaran un pequefio descenso interanual.
La recuperacién mas espectacular correspondié a los precios del petréleo:
subieron cerca de un 40% entre 1998 y 1999 y se triplicaron entre el minimo
de finales de 1998 y el maximo mas reciente, debido sobre todo a la limitacion
efectiva de la produccién decidida en marzo del afio pasado. Sin embargo,
tras el acuerdo de marzo de este afio para elevar los topes de produccion,
han bajado casi un tercio.

Las balanzas por cuenta corriente

Como muestra el cuadro I.6, el déficit global o discrepancia estadistica
ha aumentado significativamente desde que estallé la crisis asidtica. El
empeoramiento agregado de todos los paises con una cuenta corriente mas
débil desde 1997 es de unos 320.000 millones de ddlares, de los cuales
alrededor de un 60% corresponde a Estados Unidos y un tercio a otros paises
industrializados. Sin embargo, las mejoras acumuladas ascienden a 144.000
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Cambios de las balanzas por cuenta corriente, 1997—-991

Empeoramiento Mejora
Estados Unidos -195,4 | Economias asiaticas
Zona del euro - 61,0 emergentes 85,3
Reino Unido - 315 | Japén 15,2
Australia - 96| Canada 73
Otros paises Suiza 32
industrializados - 39| Otros paises

Oriente Medio - 96 industrializados 2,4
Africa — 94 | Economias en transicién 20,8

América Latina 9,9
Total -320,4 | Total 1441

1 En miles de millones de dolares de EE.UU.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro 1.6

millones solamente, la mayor parte de los cuales corresponde a Asia. Casi
todo el empeoramiento puede atribuirse a la aceleracién del crecimiento de
las importaciones, pero su evolucidén en los paises y las regiones situados a
la izquierda del cuadro no parece alejarse de la relacion histérica entre
las importaciones y el crecimiento de la demanda interna. Las grandes
fluctuaciones que experimentaron los tipos de cambio durante este periodo
complican la distincién entre las variaciones de los volimenes y las variaciones
de los precios, lo que dificulta, a su vez, la distincion entre los volumenes de
exportaciones y sus precios. En conjunto, el cuadro parece indicar que el
crecimiento de las exportaciones y, por lo tanto, el de la produccién total
posiblemente fueran mayores de lo que se ha supuesto hasta ahora. Sin
embargo, resulta mucho mas dificil saber con precisiéon qué paises se han
beneficiado de estos efectos adicionales en el crecimiento y en los pagos.

Evolucion de los saldos financieros netos por sectores'’
En porcentaje del PIB

[ Administraciones publicas [ Sector privado Cuenta corriente

Estados Unidos Zona del euro Japoén

T e AT
=L |1

I T ) I T ) L1 1 1 | z1
93 95 97 99 93 95 97 99 93 95 97 99
1 Ahorro menos inversién.
Fuente: OCDE. Grifico 11113

36



El déficit por
cuenta corriente de
Estados Unidos
podra

mantenerse ...

... dependiendo
de las entradas
de capital a largo
plazo

Dejando a un lado la cuestion de la discrepancia estadistica, los desequi-
librios financieros de Estados Unidos no se limitan a la economia interna,
como se ha sefialado antes, sino que donde quizd sean mas evidentes es en el
aumento del desequilibrio externo y en la creciente preocupacién por la
posibilidad de que el nivel actual del délar de Estados Unidos sea insostenible
a mas largo plazo (grafico 11.13). Sin embargo, no es posible saber cuando los
mercados considerarian insostenible el déficit externo de Estados Unidos sin
examinar también los movimientos netos de capitales a largo plazo y las
fuerzas que los determinan. Durante los dos o tres ultimos afos, la balanza por
cuenta corriente de las tres zonas monetarias principales se ha visto inundada
de movimientos netos de inversién extranjera directa (IED) y de inversiéon de
cartera (cuadro 11.7). Por ejemplo, el afio pasado las entradas netas de IED en
Estados Unidos representaron alrededor del 40% del déficit corriente, y las
entradas netas de acciones, el resto y mas. También merece la pena sefialar que
entre 1991 y 1997 las empresas estadounidenses invirtieron en el extranjero
sumas mayores que las invertidas por empresas extranjeras en Estados Unidos.
Sin embargo, esta tendencia se invirtié en 1998.

Los movimientos netos de inversiones de cartera ya habian cambiado
de sentido en 1996, aunque en parte debido a que los inversionistas esta-
dounidenses se convirtieron en vendedores netos de acciones extranjeras.
En conjunto, la aceleracién experimentada por las entradas netas de IED y
de inversion de cartera en Estados Unidos durante los dos ultimos afios
induce a pensar que los rendimientos que esperan obtener los inversionistas
extranjeros por sus inversiones en Estados Unidos han aumentado en

Balanza de pagos de los paises industrializados

Cuenta corriente Movimientos netos de IED Balanza global’
y de inversién de cartera
1997 | 1998 | 1999 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
En miles de millones de ddlares de EE.UU.
Estados Unidos —-143,5 | -220,6 | -3389 277.6 238,5 359,0 134,1 17,9 20,1
Japén 94,3 120,6 109,5 36| — 629 | — 358 97,9 57,7 73,7
Zona del euro 106,8 67,3 458 -809 | -2142 | -1804 259 | —-146,9 | —1346
Alemania - 31| - 46| - 202 -379| - 759 | - 594 -41,0| - 805 | — 796
Francia 388 40,6 374 | -375| — 642 | - 845 13| —236| - 471
Italia 322 21,7 9,8 48| — 69| - 130 37,0 148 | - 32
Paises del Benelux 41,4 377 346 -408 | — 880 | - 279 06| — 503 6,7
Reino Unido 108 | - 11| - 207 -672 | - 842 50,0 -564 | — 853 29,3
Suiza 25,9 23,8 292 | -249| - 140| - 554 1,0 98 | — 262
Australia - 127 | - 179 | - 223 16,2 6,6 12,2 35| - 11,3 | - 101
Canada -103| - 11| - 29| -69| - 81| — 56| -172| —192| - 85
Nueva Zelandia - 43| - 26| - 43 5,4 3,0 0,1 1,1 04| — 42
Paises
industrializados 802 | — 4,1 | -193.2 103,3 | —-163,2 163,2 183,5 | -2043 | - 30,0
1 Suma de los dos primeros grupos de columnas.
Fuentes: FMI; datos nacionales. Cuadro II.7

37



consonancia con sus impresiones sobre el crecimiento de la productividad
y de la producciéon potencial, asi como que este cambio ha asegurado la
financiacion exigida por el notable empeoramiento del desequilibrio de la
balanza por cuenta corriente.

La zona del euro constituye, en cierto sentido, la imagen opuesta de
Estados Unidos. La balanza por cuenta corriente presentd un superavit el afo
pasado, pero las salidas netas de capital a largo plazo fueron cuatro veces
mayores, por lo que la balanza global fue muy negativa. En el caso de Japén,
la repatriacion de fondos invertidos en el extranjero, unida a las compras
extranjeras netas de acciones japonesas y la triplicacién de las entradas de
IED en comparacién con 1998 (provocadas por la liberalizacion y la reestruc-
turacién de las empresas), redujo las salidas netas de capitales a sélo un tercio
del superavit por cuenta corriente.

Considerando algunos paises especificos, los mayores de la zona del
euro registraron salidas netas de capitales el afo pasado; Alemania tuvo el
déficit global mas alto, mientras que los paises del Benelux experimentaron
un superavit. En Suiza, por el contrario, el superdvit de la balanza global se
convirtié en un déficit. En el Reino Unido, los movimientos netos de capitales
también experimentaron un enorme cambio y la balanza global se volvié
claramente positiva. Por lo que se refiere a los demas paises de habla inglesa,
la balanza por cuenta corriente y la de capitales fueron muy diferentes el afo
pasado, en comparacion con 1998, afio en que los tres registraron un déficit
por cuenta corriente relativamente alto y una disminucién de los movimientos
netos de capitales. Canada, gracias a las exportaciones a Estados Unidos y a
la subida de los precios de los productos basicos, casi eliminé su déficit por
cuenta corriente, mientras que las salidas netas de capitales disminuyeron. En
cambio, Australia y Nueva Zelandia, al estar mds expuestos a la recuperacién
relativamente lenta de la demanda de importaciones en Asia y al tener los
productos agricolas un peso mayor en sus exportaciones de materias primas,
vieron cémo aumentaban aln mas su déficit comercial y su déficit por cuenta
corriente. Sin embargo, Australia se benefici6 de un aumento de las entradas
netas, lo que probablemente habra reducido las presiones sobre su moneda,
mientras que en Nueva Zelandia las entradas sufrieron una nueva disminucion.

En conjunto, parece que durante la dltima década ha aumentado la
importancia de los movimientos netos de |IED y de inversion de cartera,
impulsados por los cambios de opinién sobre los rendimientos, y las tasas de
crecimiento a largo plazo han cobrado mas importancia en comparacién con
los desequilibrios de la cuenta corriente. Esto es claramente evidente en el
caso de Estados Unidos, donde la correlacién entre los precios de las acciones
y las entradas netas de capitales es sumamente positiva, al igual que la
correlaciéon entre el dolar y el precio de las acciones (véase el capitulo V).
También es evidente en Japon, donde los anuncios de reestructuracién de las
empresas han provocado un notable aumento de las entradas y de los precios
de las acciones. Sin embargo, en Europa las variaciones de los precios relativos
de las acciones no explican las salidas de capital a més largo plazo, ya que los
precios de las acciones europeas subieron mas o menos a la misma tasa que
los de Japon y més del doble que los de Estados Unidos.
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Por otro lado, aunque la mayoria de estas tendencias son inequivocas,
no estd tan claro que puedan mantenerse. Por una parte, en la medida en que
las opiniones sobre los futuros rendimientos y, por lo tanto, las entradas
de capitales son principalmente ciclicas, es probable que una desaceleracién
de la actividad econémica estadounidense aumente la preocupacién por el
déficit por cuenta corriente Y, quiza, reduzca las entradas netas. Y por otra, si
los movimientos de capitales son impulsados principalmente por cambios
estructurales, como la aceleracién del crecimiento a largo plazo provocada
por la tecnologia de la informacién o la reestructuracién de las empresas, y las
presiones de la demanda siguen siendo moderadas en los paises de destino,
un nuevo aumento del desequilibrio por cuenta corriente podria tener una
escasa repercusion en la magnitud de los movimientos de capitales a mas largo
plazo.
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