Brusca
desaceleracion del
comercio mundial

ll. Evolucion de la situacion en las economias
industrializadas avanzadas

Aspectos mas destacados

En el transcurso de 2001, los paises industrializados avanzados experi-
mentaron una desaceleraciéon excepcionalmente brusca y simultdnea y el
crecimiento del comercio mundial practicamente se paralizé6. La desa-
celeracion tuvo su origen en el sector empresarial, donde la caida de
los beneficios y de los precios de las acciones provocd una drastica
disminucién de la inversién en capital fijo y de las existencias. Las
condiciones de financiaciéon de las empresas divergieron a medida que
aquellas que contaban con baja calificacién crediticia se vieron obligadas a
pagar mayores diferenciales. En cambio, la demanda de las familias continué
siendo alta, especialmente en Estados Unidos y en otros paises de habla
inglesa. La fuerza que adquirid el gasto de las familias es atribuible, en parte,
a la subida del precio de la vivienda y a condiciones crediticias favorables.

La economia mundial mejord significativamente durante los primeros
meses de 2002, debido a una lenta reduccién de las existencias y a las
firmes respuestas de la politica econdmica. La inversion fija de las empresas
todavia no se ha recuperado, los beneficios siguen siendo débiles, y en
algunos paises, los niveles de deuda parecen altos para esta fase del ciclo
econdémico. A pesar de la subida de los precios del petroleo, las expectativas
de inflacién parecen estar bien ancladas en un nivel bajo, lo que permite
mantener reducidos los tipos de interés.

Desaceleracion en 2001

El producto agregado de los principales paises industrializados comenzé a
disminuir a mediados de 2000 y continudé haciéndolo significativamente el
ano pasado (véase el cuadro Il.1). Los primeros indicios de desaceleracion
aparecieron en Estados Unidos, especialmente en el sector de alta tecnologia.
La posterior desaceleracién del comercio mundial fue especialmente brusca
(véase el grafico 1.1), poniendo de relieve el caracter excepcionalmente
sincronizado de la misma. Un aspecto significativo de esta desaceleracion es
que no parece haber sido provocada por el endurecimiento de la politica
monetaria, sino por una fuerte correccion a la baja de las existencias de las
empresas y de la inversién, precedida, y hasta cierto punto provocada, por
una considerable caida de los beneficios empresariales. En cambio, el
consumo privado y la construccion de viviendas se mostraron mucho mas
fuertes que durante desaceleraciones anteriores. Las tendencias divergentes
del gasto de las empresas y de los hogares se debieron, en parte, a variables
fundamentales diferentes. El exceso de capacidad y la caida de los beneficios
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Crecimiento e inflacion

PIB real Precios de consumo’
1991—2000| 2001 20022 [1991-2000 2001 20022
variacion porcentual anual

Estados Unidos 3,2 1,2 2,8 2,8 2,8 1,6
Zona del euro 2,0 1,5 1,3 2,6 2,5 2,0
Japon 1,4 -0,4 -1,0 0,8 -0,7 -1,0
Reino Unido 2,3 2,2 1,8 3,2 2,1 2,2
Economias

industrializadas

avanzadas 2,5 1,1 1,7 2,4 2,1 1,4

TPara el Reino Unido, precios al por menor excluidos los pagos de intereses hipotecarios.
2 Previsiones consensuadas publicadas en mayo.

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Cuadro 1.1

en el sector empresarial contrastaron significativamente con la subida de los
precios de la propiedad inmobiliaria y la continua fortaleza de la renta real de
las familias. Las condiciones crediticias relativamente favorables a estas
ultimas facilitaron el consumo y la construccion de viviendas.

Vinculos internacionales

Una caracteristica importante de la ultima desaceleracion es su grado de
sincronizacioén, superior al de la recesidon de principios de la década de los 90
(véase el grafico 1l.2), lo que parece indicar un aumento de la correlacion entre
los diferentes ciclos econdmicos al intensificarse la globalizacion econémica.
Sin embargo, no se descartan otras explicaciones.

El comercio es la via de transmision mas clara de perturbaciones
econdmicas entre paises. Al aumentar la especializacién en las diversas fases
de produccién, los flujos comerciales representan una mayor proporcion del
producto en las economias actuales (véase el cuadro Il.2). Por otra parte, la

Producto, comercio y precios mundiales’

Variacién porcentual anual

1 Producto? 15
—— Volumen de comercio3
iogd
—— Precios 10
5

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

1Datos de 2002: previsiones del FMI y OCDE. 2PIB real. 3 Bienesy servicios. 4Precios de exportacion
de los productos manufacturados en la OCDE, en ddlares de EEUU.

Fuentes: FMI; OCDE. Grafico 1.1
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Canales financieros

Sincronizacion de los ciclos econdmicos’

Brecha del producto industrial? Precios de las acciones3
Entre Estados Unidos y:
0,6 — Zona del euro 0,8
— Japén
0,3 0,6
0 0,4
o b bbb zes) b b b b b g 1y 02
1 75 80 85 90 95 00 71 75 80 85 90 95 00

TCorrelaciones para ventanas moviles de ocho anos. 2 Desviacion de los datos reales respecto a los
datos tendenciales aplicando un filtro Hodrick-Prescott sobre las cifras mensuales. 3 A partir de las
variaciones mensuales.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico 1.2

integracion vertical implica que las perturbaciones especificas de un sector
producen efectos similares en el producto agregado de otros paises. Otra
caracteristica de la globalizacién relacionada con lo anterior es que las
empresas se han afianzado en los mercados internacionales, como
demuestran los crecientes movimientos de inversiéon extranjera directa
registrados en los anos 90. Esto implica que las alteraciones en una gran
economia podrian reducir los beneficios agregados de las multinacionales,
provocando un ajuste de su gasto a escala internacional. Asimismo, las
perturbaciones registradas en un pais podrian afectar a las expectativas
empresariales de sus socios comerciales, acelerando asi la correccién de las
existencias, de los planes de inversion y del empleo.

También es posible que los canales financieros hayan adquirido mayor
importancia. Los tipos de interés a largo plazo tienden a evolucionar
paralelamente, y la correlacion entre los precios de las acciones de los
principales paises industrializados se ha incrementado progresivamente, lo
que puede haber intensificado la sincronia de los ciclos econémicos de dos

Participacion del comercio exterior’

1981-90 1991-2000 2000 2001
en porcentaje del PIB
Estados Unidos 9,3 11,4 13,0 11,9
Zona del euro? 14,8 15,0 19,3 19,3
Japén 11,3 9,1 10,0 10,1
Reino Unido 26,1 27,1 29,0 28,2
Canada 26,0 35,1 42,9 40,7
Australia 16,5 19,6 22,4 22,2
Suecia 32,2 35,7 44,5 43,5
Suiza 35,8 36,1 44,0 44,2

" Media de exportaciones e importaciones de bienes y servicios. 2 Excluido el comercio transfronter-
izo interno.

Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales. Cuadro 1l.2
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formas. Por un lado, la répida reaccion de los precios de los mercados
financieros frente a los cambios de la situacién macroeconémica acelera la
transmision de las perturbaciones de unos paises a otros. Por el otro, durante
las ultimas décadas se ha producido un aumento de la financiacion a través
de los mercados de capital. Aunque las estructuras financieras y los balances
varian extraordinariamente segun el pais, y la influencia de los mercados
de capital suele ser mayor en los paises de habla inglesa que en la zona del
euro o en Japoén, los cambios en los mercados financieros cada vez mas
interrelacionados tienden a producir efectos en la demanda interna mas
intensos y sincronizados que antes.

A pesar de estas tendencias seculares, el grado subyacente de sincronia
econdmica podria ser menor de lo que indican los acontecimientos de 2001.
En primer lugar, durante la ultima desaceleracién intervinieron factores
comunes transitorios y posiblemente reversibles. La subida de los precios del
petroleo en 1999 y 2000 (véase el cuadro 1l.3) encarecid las importaciones y
redujo los beneficios empresariales, frenando asi el consumo privado y el
gasto de las empresas. La politica monetaria también se endurecid en la
mayoria de los paises durante 1999-2000. Pero quizds, el acontecimiento
mas importante fue el estallido de la burbuja de las acciones tecnoldgicas,
que provocd un deterioro espectacular y sincronizado en los mercados
mundiales de capital. Como resultado, se produjo una pronunciada caida
de la inversion empresarial fija y de las existencias (componentes de
la demanda relativamente intensivos en comercio), lo que aumentd la
importancia del canal comercial. Por ultimo, los atentados del 11 de
septiembre de 2001 danaron la confianza de todos los paises.

En segundo lugar, parece que la sincronia de la reciente desaceleracion
ha sido muy marcada si se compara con la recesién de principios de los
anos 90. Sin embargo, los acontecimientos que ocurrieron entonces fueron
bastante excepcionales. En 1991, cayo la produccion en Estados Unidos y en
otros importantes paises de habla inglesa, pero no fue hasta dos anos mas

Comercio y precios en el mercado internacional’

1991-2000| 1999 | 2000 | 2001 20022

variacion porcentual anual

Volumen del comercio 7.3 5,6 12,8 -0,7 2,6
Precios de los bienes en el
mercado internacional
(en ddlares de EEUU) -0,8 -2,0 0,3 -3,5 -1,5
Manufacturas -0,9 -1,9 -5,1 -2,4 -0,5
Petrdleo 2,1 37,5 57,0 -14,0 -5,3
Otros productos -0,9 -7,0 1,8 -5,5 -0,1
Relacion de intercambio
Economias avanzadas?® 0,2 0,1 -2,5 0,4 0,6
Economias en desarrollo -0,0 4,5 7.4 -3,0 -1,6

1 Solo bienes. 2 Prevision del FMI. 2 Paises industrializados avanzados y paises asiaticos reciente-
mente industrializados (Corea, Hong Kong RAE, Singapur y Taiwan, China).

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Cuadro 1.3
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No se debe
exagerar la
sincronia de 2001

tarde cuando lo hizo en Europa continental y en Japodn. La ausencia de
sincronia a principios de los afnos 90 se puede atribuir sobre todo a
perturbaciones y acontecimientos especificos de los paises, especialmente la
reunificacion de Alemania y el fin de la burbuja de los precios de los activos
en Japon. Esta ultima circunstancia también se dejé sentir durante bastante
tiempo en los balances, lo que lastré la actividad econdmica durante toda la
década de los 90. El consiguiente distanciamiento de Japdn con respecto al
ciclo econémico de otros paises industrializados se acentudé con la crisis
asiatica de 1997-98. Desde este punto de vista, la sincronizacion observada el
ano pasado podria reflejar simplemente una vuelta a la situacién existente en
los anos 70 y 80.

En tercer lugar, no debe exagerarse la sincronia de los ciclos econémicos
en 2001. Aunque el crecimiento se vio afectado en todas partes, los
acontecimientos macroeconémicos ocurridos en las principales economias
siguieron pautas diferentes que reflejaron la influencia de los factores
especificos de cada pais. Fuera de Estados Unidos, la situacion en los paises
de habla inglesa fue mas favorable, incluso en los que mantienen mayores
lazos econdmicos con Estados Unidos (sobre todo Canadd). El Reino Unido
crecio en 2001 mas deprisa que el resto de paises del G-7, aunque el producto
disminuyd a finales de aho. Estos resultados fueron posibles principalmente
gracias a la combinacién de un consumo pujante y de un fuerte crecimiento
de la inversion publica. En Australia, a pesar de sus relaciones comerciales
con Japon y con Asia oriental, la economia crecié un 2,5% el ano pasado,
gracias a una fuerte demanda interna, a un tipo de cambio competitivo y al
buen comportamiento de la oferta tras muchos anos de liberalizacion
econdmica (véase el grafico 11.3).

La desaceleracion mundial afecté a otras regiones mas de lo que hubiera
cabido esperar. Japdn, que ya se habia estancado mientras la economia de

Descomposicion del crecimiento del PIB real’
En porcentaje y en puntos porcentuales

® Crecimiento del PIB2
Contribuciones: T Demanda interna [ Importaciones =1 Exportaciones

EEUU Zona del euro Japén Reino Unido Canada Australia
6
([ J
o,
° ° ®
® ® ®| o o |® o . .
® [ ]
{
-3
[
-6

| | | | |
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

1Variaciones con respecto al periodo anterior; para 2001, datos semestrales desestacionalizados a tasas
anuales. 2Para 2002, previsiones consensuadas para todo el afo, publicadas en mayo.

Fuentes: BCE; © Consensus Economics; datos nacionales. Gréfico 1.3
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Estados Unidos crecia a un ritmo fuerte, fue el Unico pais industrializado en el
que el PIB disminuyo en 2001. El descenso de las exportaciones agravo la
recesion econdmica del pais, que ya se encontraba en dificultades por los
problemas del sector bancario, la fragilidad de los balances de las empresas
y las expectativas deflacionarias. En la zona del euro, la actividad se
desaceleré considerablemente en el transcurso del ano. En Alemania, el PIB
disminuyd durante el segundo semestre de 2001, al frenarse la demanda
interna como consecuencia de una fuerte correcciéon de las existencias y
de la caida de la inversion. En ltalia, la actividad también se ralentizo
considerablemente, debido a una débil demanda interna. En otros paises
europeos, la produccion se redujo, sobre todo en Suecia, donde se paralizé el
consumo en 2001, y en Suiza, donde el escaso crecimiento mundial y la
apreciaciéon del franco suizo afectaron a la demanda de exportaciones.

En conjunto, parece que la desaceleracion sincronizada de 2001 se debio
principalmente a perturbaciones generalizadas, a las que contribuyeron la
elevada intensidad comercial de los componentes de la demanda que mas se
vieron afectados. En ese sentido, fue similar a las recesiones de principios de
los anos 70 y 80. Esto implica que la recuperacién mundial que comenzd a
principios de 2002 puede no conllevar el mismo grado de sincronizacion
(véase mas adelante).

El papel de los sectores empresarial y manufacturero en la desaceleracion

Una segunda caracteristica de la desaceleracion del aho pasado, ademas de
su elevado grado de sincronizacion mundial, fue el contraste entre la
evolucion del sector empresarial y de los hogares. Esto provocd fuertes
diferencias entre los resultados de los sectores orientados hacia el interior y
aquellos orientados hacia el exterior, especialmente en los paises cuya
moneda se habia apreciado notablemente en los ultimos afnos. Por ejemplo,
el producto del sector manufacturero disminuyé considerablemente en
Estados Unidos y en el Reino Unido, mientras que la construccion publica
y residencial, asi como el sector servicios, sortearon relativamente bien
la fase contractiva del ciclo.

La desaceleracion mundial se desatd por una vertiginosa caida de la
produccion de manufacturas, especialmente en el sector de la alta tecnologia.
Un elemento fundamental fue la considerable y rapida disminucion de la
inversion empresarial, en respuesta a la merma de los beneficios. Aunque la
mayoria de las empresas supo aprovechar los bajos tipos de interés y el fuerte
crecimiento del producto durante la década de los 90, sus beneficios han
sufrido crecientes presiones en los ultimos anos. Los margenes de beneficio
de las empresas estadounidenses se han reducido desde 1997, ya que
casi todos los incrementos de la productividad han sido absorbidos por la
remuneracion del trabajo. Los margenes, reducidos por la subida de los
precios del petrdleo y por un endurecimiento anterior de las condiciones
crediticias en algunos sectores, disminuyeron ain mas en el periodo previo a
la desaceleracion (véase el grafico Il.4). Este empeoramiento, patente también
en algunos de los principales paises industrializados, se vio agravado por el
creciente exceso de capacidad en algunos sectores, que agudizé las presiones
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Las empresas
tuvieron que
reducir su déficit
financiero

Productividad del trabajo y margenes de beneficios

Productividad del trabajo, Margenes de beneficios, conjunto
sector empresarial’ de la economia?
— Estados Unidos 110 106
—— Zona del euro
- Japon _ 105 103
—— Reino Unido
100 100
95 97
I S Y Y I I I - Y Y I [ O -
93 95 97 99 01 93 95 97 99 01

1Valor anadido real por persona ocupada; base 1996 = 100. 2 Definido como la relacién entre el deflactor
del PIB y los costes laborales unitarios; base 1992 = 100.

Fuente: OCDE. Gréfico 1.4

deflacionarias y limité el margen de maniobra de las empresas para fijar
sus precios.

La produccién industrial también disminuyd, debido a una considerable
correccion de las existencias que fue especialmente significativa en Estados
Unidos. En cambio, en Japdn, la proporcion de las existencias en relacion a
las ventas se mantuvo en un nivel elevado, a pesar de que la produccion
industrial cayé a finales de 2001 al nivel méas bajo de los ultimos 14 anos.
Como ya se ha senalado, los atentados del 11 de septiembre tuvieron una
enorme repercusion internacional. No so6lo alteraron la produccion en las
fabricas, sino que también mermaron la confianza de las empresas en todo el
mundo y agravaron la desaceleracidon del comercio internacional.

El gasto empresarial disminuy6 todavia mas debido a la evolucidn de los
precios de los activos y a los cambios de las condiciones financieras, que
llevaron a las empresas a intentar reconstruir sus flujos de caja y reducir sus
requisitos de financiacidon recortando el gasto. En primer lugar, los beneficios
empresariales declarados se vieron afectados por las considerables pérdidas
tras unas adquisiciones que resultaron muy caras. En segundo lugar, al
revisarse significativamente a la baja las expectativas de beneficios a corto
plazo, muchas empresas también tuvieron que hacer frente a una imprevista
falta de liquidez, en un contexto de baja actividad y de acceso restringido a
algunos mercados de crédito. En tercer lugar, mientras que la fortaleza de
sus monedas agravo los problemas a los que se enfrentaban los productores
de Estados Unidos y del Reino Unido, el gasto empresarial en la zona del
euro se vio especialmente afectado por el exceso de capacidad y por una
importante correcciéon de los precios de las acciones en el sector de las
telecomunicaciones.

En los ultimos 18 meses, también se ha registrado un notable cambio en
la financiacion en el sector empresarial. Los prestatarios empresariales con
alta calificacion crediticia aprovecharon la suavizacion de la politica monetaria
y el giro hacia la financiacion con bonos. Su emision de titulos de deuda
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siguié siendo alta, sobre todo en Estados Unidos y en el Reino Unido. A
medida que se acentuaba la desaceleracidn, los inversionistas comenzaron a
ser mas selectivos y los diferenciales de los titulos empresariales no aptos para
la inversion aumentaron, contrarrestando el efecto estimulador de la reduccion
de los tipos de interés a corto plazo. Como se senala en el capitulo VI, la
solvencia de algunos tipos de empresas prestatarias empeord debido a la
reduccion de beneficios y al aumento de quiebras que trajo consigo la
desaceleracion. Los riesgos especificos de cada sector desempeharon un
papel especial, sobre todo tras los acontecimientos de septiembre, y algunas
industrias y empresas vieron seriamente reducido su acceso al crédito. Esta
preocupaciéon por el crédito también se tradujo en un endurecimiento de la
concesion de préstamos por parte de los bancos y en la contraccién del
mercado de efectos comerciales en Estados Unidos. En Japén, la contraccion
del crédito se puede atribuir en gran medida a la escasa demanda. Al
mismo tiempo, el creciente volumen de préstamos impagados en un periodo
de deflacion y el creciente numero de quiebras redujeron la capacidad
y la disposicion de las instituciones financieras para facilitar crédito,
especialmente a pequenhas y medianas empresas.

Condiciones crediticias, efecto-riqueza y gasto de las familias

En claro contraste con lo que ocurrié en el sector empresarial, el gasto de
las familias mantuvo un buen ritmo en la mayoria de paises, a pesar de los
elevados niveles de deuda, de la caida de los precios de las acciones y de la
creciente preocupacion por las perspectivas laborales. El consumo privado se
mantuvo muy activo en el Reino Unido e incluso aumentd en Australia. En
Estados Unidos, el aumento de los despidos afectd a la renta de los hogares,
pero las ventas al por menor resistieron extraordinariamente bien. Aunque el
gasto de los hogares disminuydé en la zona del euro en su conjunto, se
mantuvo alto en algunos paises, especialmente en Espana y en Francia. En
Japon, el consumo privado llegé a crecer en 2001.

La actividad del sector de la construccion también siguié una pauta
excepcional. Al contrario que en Alemania (donde ha continuado dis-
minuyendo tras el auge que se produjo después de la unificacion) y en
Japon (donde el gasto en obras publicas se ha reducido recientemente), la
construccion se vio impulsada por el gasto publico, especialmente en Estados
Unidos, Canadad y el Reino Unido. Ademas, la inversién en vivienda se
sostuvo gracias a los precios de este sector en varios paises. Esta solidez no
es muy corriente, ya que en las desaceleraciones anteriores, la inversion en
vivienda tendid a caer drasticamente en respuesta a la subida de los tipos de
interés (véase el grafico 11.5).

Una de las causas de la capacidad de recuperacion del gasto de los
hogares fue la reduccion de los tipos de interés a largo plazo y el dinamismo de
los mercados hipotecarios. En Estados Unidos el tipo medio de los créditos a
los hogares bajé dos puntos porcentuales durante el pasado ano. A esto se
sumo el bajo coste de la financiacion ofrecida por los fabricantes de
automoviles estadounidenses, lo que contribuydé a mantener el consumo
privado hacia finales de 2001. En otros paises de habla inglesa, los hogares
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consumo privado. 2 A corto plazo: ajustado por el deflactor del consumo privado.

Fuente: OCDE. Grafico 1.5

supieron aprovechar el fuerte crecimiento de la financiacidn hipotecaria. Los
coletazos de las primeras subidas de los precios de los activos podrian haber
sido otro factor favorable. La relacién entre el patrimonio neto y la renta de
los hogares aumentd vertiginosamente durante la década de los 90 (mas de
100 puntos porcentuales en Estados Unidos, el Reino Unido e Italia). Gran parte
de esta mejora se debid a la subida de los precios de los activos financieros.
Parece que el “efecto-riqueza” resultante fomento el gasto de consumo durante
la década de los 90, provocando una disminucién casi general de las tasas
de ahorro de los hogares, sobre todo en los paises de habla inglesa. La unica
—e importante— excepcion es Japon, donde el patrimonio neto de los hogares
ha disminuido desde 1990, como consecuencia de la brusca caida de los precios

Iu

de las acciones y del suelo, que se habian situado en niveles extremadamente
altos.

Aunque los precios de las acciones comenzaron a bajar a principios
de 2000, y siguieron haciéndolo en 2001, el consumo privado se mantuvo
inesperadamente elevado en los paises de la OCDE —aumentando en mas
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de un 2% en 2001—, a pesar de que el crecimiento del producto tan sélo
alcanzé un 1%. Aun mas desconcertante fue el hecho de que el gasto de
los hogares se mantuviera mejor en los paises donde se esperaban peores
resultados tras la reduccién de los precios de las acciones, como es el caso
de Estados Unidos, Canada y el Reino Unido. Esto podria deberse a que el
sustancial aumento del valor de la propiedad inmobiliaria que comenzd a
mediados de los anos 90 no mostré indicio alguno de moderacién en 2001.
De hecho, los precios de la vivienda han crecido durante el ultimo lustro
a una tasa anual cercana al 10% en términos reales en el Reino Unido,
Irlanda, los Paises Bajos y algunos paises nérdicos, mientras que en
la mayoria de los demas paises industrializados lo hicieron en casi un
5% (véase el capitulo VII). Las principales excepciones fueron Alemania
y Japén, donde los precios reales de la vivienda disminuyeron, y Canada
y Suiza, donde han permanecido generalmente estables durante los ultimos
anos.

Teniendo en cuenta que el parque habitacional evoluciona con lentitud,
es dificil calcular en qué medida podria el incremento del valor nominal del
patrimonio inmobiliario aumentar el consumo. Por una parte, el efecto-riqueza
es positivo, pero por otra, los alquileres de la vivienda tienden a subir cuando
lo hacen los precios de las casas en propiedad. Aunque los propietarios de
viviendas ahorren menos cuando suben los precios, los arrendatarios deben
ahorrar mas si aspiran a comprar una casa. Asimismo, los activos tangibles
normalmente son menos liquidos que la riqueza financiera y las ganancias
de capital son mas ambiguas (ya que la informacion sobre los precios de la
vivienda se encuentra mas dispersa) y dificiles de materializar. Sea cual sea la
influencia de la subida de los precios de la vivienda en el consumo, variara en
funcion de la importancia del patrimonio inmobiliario.

No obstante, los efectos relacionados con los balances podrian constituir
un importante mecanismo de transmision de los precios de la vivienda al
consumo. Una subida de los precios de la propiedad inmobiliaria eleva el
valor de los activos fijos de los propietarios de viviendas con respecto a su
pasivo. En Estados Unidos, las ventas anuales de viviendas se situaron en
niveles significativamente altos en 2001, permitiendo a muchos hogares
materializar las ganancias de capital a través de la venta de viviendas. Pero
las transacciones de viviendas no son la Unica manera de obtener liquidez
en las economias actuales. Como los hogares pueden obtener financiacién
presentando como garantia ganancias de capital todavia no obtenidas —es
decir, sin vender sus hogares—, los activos reales se han convertido en
activos mucho mas liquidos. Se puede mejorar asi la homogeneizacién
intertemporal del consumo. La concesion mas eficiente de crédito hipotecario
de las ultimas décadas podria haber acentuado esta tendencia.

Desde el punto de vista empirico, existen pruebas contundentes de que
un aumento de la riqueza, tanto financiera como no financiera, produce un
efecto positivo y significativo en el consumo. La subida del precio de la
vivienda parece haber estimulado enormemente el consumo privado en los
principales paises de habla inglesa, los Paises Bajos y los paises noérdicos
(véase el grafico 11.6). Sorprendentemente, parece que también ha ocurrido lo
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AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canad4; CH = Suiza; DE = Alemania; DK = Dinamarca; ES = Espafa;
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1Utilizando elasticidades estimadas calculadas durante el periodo 1975-2001; renta y precios de los
activos ajustados por el deflactor del consumo privado.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; calculos del BPI. Gréfico 1.6

mismo en paises donde la riqueza inmobiliaria no es tan importante como la
riqueza financiera. Esto podria deberse a que la “intensificacion financiera” de
los balances de los hogares (es decir, la capacidad para obtener liquidez a
partir del patrimonio inmobiliario) ha sido mayor en los paises que tienen
sistemas financieros de mercado que en aquellos que recurren principalmente
a los bancos. Estados Unidos constituyd quizad el ejemplo mas destacado en
2001. La rapida subida de los precios de la vivienda, sumada a la creciente
refinanciacion de los créditos hipotecarios, amortigué considerablemente los
efectos negativos de la caida de la bolsa, del empeoramiento del mercado de
trabajo y de la merma de confianza que supusieron los atentados del 11 de
septiembre.

Indicios de mejora de las perspectivas econdmicas en 2002

Las perspectivas de la economia mundial han mejorado significativamente
desde finales de 2001 y el comercio mundial parece estar recuperandose. En
Estados Unidos, la produccion se recuperd en el cuarto trimestre del ano
pasado y cobré una fuerza extraordinaria en el primer trimestre de 2002,
aunque algunos indicadores senalan que desde entonces la actividad ha
disminuido en cierta medida. En la zona del euro, las empresas también
recuperaron la confianza, lo cual lleva a pensar que la recuperacion esta
extendiéndose. Por el contrario, el consumo privado se mostréo rezagado
durante los primeros meses de 2002, a causa del aumento significativo de los
precios y de la baja tasa de empleo. En Japdn, las perspectivas a corto plazo se
mantuvieron poco halagliefas, aun a pesar de que las encuestas a las empresas
y los datos mas recientes sobre las exportaciones y la producciéon industrial
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apuntan a que la desaceleracién puede estar tocando fondo. Sin embargo, al
seguir reduciéndose los salarios nominales, las perspectivas de consumo
privado permanecen exiguas.

Factores a favor de la recuperacion actual

Tanto la suavizacion de la politica monetaria como una postura fiscal mas
expansiva han contribuido a mantener la demanda agregada (véase el
grafico 11.7). A medida que aumentaba la desaceleracion el aho pasado, los
tipos de interés a corto plazo fueron bajando considerablemente. Esta
significativa suavizaciéon de la politica monetaria ha sido especialmente
importante en Estados Unidos, donde el ano pasado la Reserva Federal
redujo rapidamente los tipos oficiales hasta niveles a los que no se llegaba
desde los anos 60. Asimismo, las politicas presupuestarias en todo el mundo
han adquirido tintes mas expansivos, siendo el gasto publico especialmente
intenso en el Reino Unido. Estados Unidos realizd6 importantes rebajas
fiscales el verano pasado y el gasto publico ha crecido considerablemente,
sobre todo desde los atentados terroristas. A principios de este aho se
adoptaron nuevas medidas, aunque menos extensas de lo previsto. La
relajacion de la politica presupuestaria de Estados Unidos en 2002 podria
alcanzar casi un 1,5% del PIB. También se espera que la politica fiscal apoye
la demanda en Canadd, Noruega y Suecia.

Ademads del estimulo fiscal provisional, otros factores excepcionales
también han favorecido la recuperacién. En primer lugar, la caida de los
precios del petrdleo hasta finales de 2001 redujo la inflacién general, lo que
contribuyé a mantener la renta real disponible. En segundo lugar, las
variaciones de las existencias reforzaron enormemente el producto mundial
a comienzos de 2002, sobre todo en los sectores del automoévil y de la

Tipo de interés real, resultado fiscal estructural y brecha del producto
En porcentaje

— Tipo de interés real [ Resultado fiscal estructural — Brecha del producto
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1Tipo de interés a corto plazo deflactado por la inflacion anual de precios de consumo. 2 Sector publico.
3En porcentaje del PIB potencial.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico 1.7
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tecnologia de la informacién (TI). Al mismo tiempo, los ultimos indicadores
sefalan que la recuperacion mundial encabezada por Estados Unidos puede
estar extendiéndose a otros sectores y regiones. La construccion de
viviendas aumenté considerablemente a comienzos de 2002 en Estados
Unidos, asi como en otros importantes paises de habla inglesa. Asimismo,
al considerarse que los productos de alta tecnologia tienen una vida
econdmica relativamente breve, la capacidad actual podria quedarse
obsoleta rapidamente y hacer mas necesaria la adquisicion de nuevo
equipamiento. La inversiéon estadounidense en equipos y programas
informaticos aumentd en el primer trimestre de 2002.

Factores que podrian dificultar la recuperacion

No obstante, las condiciones del mercado financiero podrian moderar la
recuperacion. Los rendimientos de los bonos del Estado no respondieron a la
suavizacion de la politica monetaria del ano pasado y han estado muy ligados
a los cambios de opinidn de los inversionistas con respecto a la recuperacion
desde octubre de 2001. Los tipos de interés aumentaron a finales del
ano pasado en un contexto de mayor optimismo sobre las perspectivas
macroecondmicas generales, mayor preocupacion por la situacion fiscal en
algunos paises y expectativas de un temprano endurecimiento monetario
(véase el capitulo IV). Sin embargo, a medida que aumentaba la preocupacién
entre los inversionistas sobre la fuerza de la recuperacién, los tipos de los
bonos volvieron a bajar en abril y mayo de ese ano, y los diferenciales de las
empresas se redujeron ligeramente. Aunque estos factores deberian favorecer
la recuperaciéon, la capacidad de las empresas para obtener financiacién
continua limitada, debido a la mayor cautela que muestran los inversionistas
tras una serie de quiebras de primer orden que se produjeron en diversos
paises.

En cuanto a las empresas, es importante saber a qué ritmo pueden
recuperarse los beneficios. Por una parte, el coeficiente entre los beneficios
y el PIB se ha mantenido relativamente estable en la zona del euro. En
Japdn, la ultima encuesta Tankan muestra que las empresas japonesas
esperan que los beneficios se recuperen a un ritmo bastante rdpido en
2002. En Estados Unidos, una marcada disminucion de los costes laborales
unitarios contribuyd a una importante recuperacion de los beneficios en
los ultimos trimestres, lo que hace esperar que la espectacular disminucion
de la participacion en los beneficios registrada en 2001 pudiera invertirse
pronto. Por otra parte, cualquier acercamiento de los tipos de interés a
niveles mas normales elevaria el coste del servicio de la deuda y ejerceria
mayores presiones sobre los margenes de beneficios, lo que podria
obligar a las empresas a seguir corrigiendo sus balances antes de que
la inversion pueda recuperarse. El exceso de capacidad también podria
minar la inversiéon empresarial durante mucho tiempo. De hecho, la
actual debilidad de los precios de los semiconductores indica que sigue
habiendo un considerable exceso de capacidad en el sector de la TI.
Asimismo, la tasa de utilizacion de la capacidad en el sector manufacturero
de los paises de la OCDE se mantiene muy por debajo de la media de la
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década de los 90. Una importante excepcion es la zona del euro, donde el
exceso de capacidad —salvo en el sector de las telecomunicaciones—
parece mas limitado.

La recuperacion podria variar segun los paises

El impulso de la recuperacion tangible de principios de 2002 ha sido
muy diferente en cada pais, quizds por no concurrir la mayoria de
los factores que generaron un alto grado de sincronizacion durante la
desaceleracion.

En primer lugar, las politicas adoptadas han variado considerablemente
en cada pais. Un factor evidente es el distinto grado de suavizacién de la
politica monetaria. Teniendo en cuenta los niveles de inflaciéon y produccion
(véase el capitulo V), los tipos de interés a corto plazo han bajado menos
en Europa que en Estados Unidos y apenas han variado en Japon, donde
se encuentran cercanos al nivel cero. También existen sorprendentes
disparidades en lo que se refiere a la politica fiscal. Mientras que la
orientacion presupuestaria se ha vuelto claramente expansiva en los
principales paises de habla inglesa, en la zona del euro los actuales niveles de
déficit y deuda han limitado en mayor medida la demanda publica. Aunque en
2001 se permitié la intervencion de los estabilizadores automaticos para
amortiguar el efecto de la desaceleracion, el tono de la politica fiscal podria
endurecerse ligeramente en 2002. En Japdn, se ha impuesto un estricto tope
a la financiacion mediante bonos y el presupuesto adoptado para el ejercicio
fiscal de 2002 prevé una considerable disminucion del gasto publico,
especialmente en obras publicas.

En segundo lugar, y quizd mas importante, la tasa de crecimiento
potencial parece diferir mucho entre los principales paises industrializados, lo
que implicaria una recuperacion ciclica mas acusada en Estados Unidos dada
la magnitud de las distintas brechas del producto existentes. La productividad
del trabajo en el sector no agrario estadounidense se mantuvo alta durante la
desaceleracion, creciendo un 2% anual entre 1996 y 2001 (véase el grafico 11.4).
Esto, unido a un rapido crecimiento de la tasa de poblacion activa, conlleva
una tasa de crecimiento potencial del producto relativamente alta, lo que
contribuiria a mantener los beneficios empresariales y los incrementos
salariales reales. Los resultados del resto de los principales paises
industrializados han sido menos significativos. En Japdn, la tasa media de
crecimiento del producto registrada durante la ultima década ha sido muy baja,
y la productividad del trabajo tan soélo ha crecido a un ritmo anual de un
0,75% durante los ultimos cinco anos. En la Unidn Europea, el aumento medio
anual de la productividad del trabajo ha sido del 1,25% durante el ultimo lustro
y el crecimiento potencial sigue viéndose limitado por el estancamiento de
la poblacién activa y por las rigideces estructurales existentes tanto en los
mercados de productos como de trabajo. No obstante, el desempleo
estructural ha disminuido en algunos paises gracias a los incentivos para la
contratacién de trabajadores jovenes o no cualificados. Por ejemplo, Francia
ha reducido las contribuciones a la seguridad social para los trabajadores
menos cualificados, mientras que otros paises europeos han fomentado la
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contratacion mediante un mercado laboral mas flexible. Sin embargo, esas
medidas podrian haber perjudicado en cierta medida la productividad del
trabajo en un primer momento, aunque logren aumentar el crecimiento
potencial a largo plazo.

Perspectivas a medio plazo

Mas alla de los proximos trimestres, el impetu de la recuperacion mundial
actual podria depender sobre todo de las perspectivas de inflacién, asi como
de los equilibrios financieros internos y externos.

Perspectivas de la inflacion

A medida que la desaceleracién mundial se intensificaba en 2001, las presiones
inflacionarias fueron disminuyendo en la mayoria de los paises. Sin embargo,
esta bajada generalizada de la inflacion se debié en gran medida al descenso
de los precios de las materias primas (véase el gréafico I1.8). La inflacion
subyacente —es decir, excluidos los precios de los alimentos y de la
energia— se ha mantenido relativamente estable, y en la zona del euro incluso
ha sobrepasado el 2%.

En Estados Unidos, la inflacion general disminuyd considerablemente,
pasando de casi un 4% a comienzos de 2001 a tan sélo un 1% un aho
mas tarde. En Japdn, los precios de consumo continuaron bajando a
un ritmo algo mas rapido en el segundo semestre de 2001. En el Reino
Unido, la inflacién general disminuyd con rapidez, debido principalmente
a la reduccion de los tipos hipotecarios. Si se excluye este efecto, la reduccién
de la inflacién fue menos pronunciada, quedando justo por debajo del objetivo
del Banco de Inglaterra. En Suiza, la apreciacion de la moneda situd la inflaciéon
general en un nivel cercano a cero hacia finales de 2001. En cambio, los precios
de consumo en la zona del euro subieron vertiginosamente en el primer

Precio del crudo e inflacion general
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TMedia no ponderada del precio de Dubai Fateh, UK Brent y West Texas Intermediate en sus respectivas
monedas. 2 Variacion interanual de los precios de consumo.

Fuente: Datos nacionales. Grafico 1.8
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semestre de 2001, debido al aumento de los impuestos indirectos (en Alemania
y los Paises Bajos), al encarecimiento temporal de los alimentos y al efecto
retardado que tuvieron la subida de los precios del petréleo y un menor tipo de
cambio. Sin embargo, la inflacién disminuyd durante el segundo semestre,
aunque se mantuvo en un nivel algo superior al objetivo anunciado por el
Eurosistema.

Se espera que la inflacion mundial permanezca baja durante 2002, sobre ... en respuesta a
las fuerzas
seculares, a pesar
trabajo. La capacidad de las empresas para fijar los precios continta limitada de los riesgos a
corto plazo

todo teniendo en cuenta la suavizacion de las tensiones en el mercado de

en todos los paises por el todavia gran exceso de capacidad y por la creciente
competencia en los mercados internacionales.

No obstante, sigue habiendo ciertos riesgos de inflacion. En los paises
europeos con mercados de trabajo rigidos, los asalariados podrian
reaccionar frente a la mejora de las perspectivas de crecimiento pidiendo
salarios mas altos. El impacto podria ser aun mayor si los sindicatos
también reivindicaran compensaciones por pérdidas salariales anteriores.
Ademas, los precios de la energia han subido recientemente y podrian
seguir haciéndolo en un clima politico inestable. Los principales paises
productores de petroleo se han comprometido a ajustar la oferta para
mantener estables los precios, pero esta por verse si la medida sera
suficiente para impedir que los precios de la energia se encarezcan.
También pueden existir otras presiones inflacionarias en paises donde el
tipo de cambio estd expuesto a caidas bruscas o donde los precios de la
vivienda han subido de forma cuantiosa.

Afortunadamente, las recientes oscilaciones de la inflacion podrian  Expectativas
haber reducido el riesgo que esas presiones inflacionarias suponen para ;nnf(I:T::er;anas mejor

la estabilidad de los precios a medio plazo. Parece que tras la notable

Principales caracteristicas de la inflacion en los paises industrializados avanzados'
Periodo Media Dispersion? Variabilidad?® Persistencia®
Estados Unidos 1970-1989 6,3 3,2 0,5 0,8
1990-2001 3,0 1,0 0,4 0,6
Paises europeos® 1970-1989 8,3 4,1 0,5 0,8
1990-2001 3,1 1,6 0,5 0,6
Japoén 1970-1989 5,8 5,4 0,9 0,7
1990-2001 0,9 1,4 1,6 0,3
Canada 1970-1989 6,9 3.1 04 0,8
1990-2001 2,3 1,6 0,7 04
Australia 1970-1989 9,1 34 0,4 0,5
1990-2001 2,8 2,2 0,8 0,2
Paises industria- 1970-1989 7.1 39 0,6 0,8
lizados avanzados® 1990-2001 2,7 1,4 0,6 0,5
' Célculos basados en variaciones porcentuales anuales del indice de precios al consumo trimestral desestacionalizado (para la
persistencia a corto plazo, variaciones trimestrales). 2 Calculada como la desviacién estandar. ° Coeficiente entre la
desviacion estandar y la media aritmética. 4 Coeficiente de autocorrelacion de primer orden de las variaciones trimestrales; los
valores inferiores de los anos 90 indican disminuciones de la persistencia a corto plazo. ° Media ponderada basada en el PIBy
en los tipos de cambio PPA de 1995.
Fuente: Datos nacionales. Cuadro 1.4
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Fuente: Datos nacionales. Grafico 1.9

disminucion del nivel y volatilidad de la inflacion en la década de los 90
(véase el cuadro 1l.4), las expectativas inflacionarias estdn mejor ancladas.
En concreto, en el nuevo clima de inflacion baja y controlada, parece que
los agentes miran mas hacia el futuro y basan sus expectativas de inflacion
en la politica monetaria y no tanto en las tasas de inflacion anteriores
(véase el capitulo IV). En este sentido, la persistencia a corto plazo de los
cambios en la inflaciéon se ha reducido, especialmente durante el ultimo
decenio (véase el gréafico 11.9). Este cambio, que se ha puesto de manifiesto
sobre todo en los paises que cuentan con un sistema de objetivos de
inflacién, implica que la inflacion pasada ya no es tan relevante a la hora de
explicar la inflacion actual.

Desequilibrios internos

El segundo factor que podria influir en la capacidad de sostenimiento de la
recuperacion a medio plazo es el grado de endeudamiento. La deuda del
sector privado aumentod considerablemente durante la década de los 90 y los
balances de las empresas y de los hogares no mejoraron durante 2001 al
mismo ritmo que durante desaceleraciones anteriores. Esta cuestion ha
despertado gran interés. ;Exigiran los elevados niveles de deuda una
correccion mas profunda de los balances? jConllevaran en algin momento
un drastico recorte del gasto? No es facil responder a estas preguntas, entre
otras cosas porque los diferentes indicadores sugieren conclusiones
distintas (véase el grafico 11.10).

Examinando primero la evolucion de la tasa de ahorro neta (es decir, la
diferencia entre ahorro e inversion), los hogares en la mayoria de los paises
experimentaron un significativo descenso durante la década de los 90 (véase
el gréafico 11.11). Los excedentes se redujeron drasticamente en Japdn y se
transformaron en déficit en Estados Unidos. En este ultimo caso, un factor
decisivo fue que la reduccion de los tipos de interés nominales y los
considerables incrementos patrimoniales indujeron a los hogares a financiar el
aumento del gasto endeudandose todavia mas. En este sentido, la evolucién
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Endeudamiento por sectores
En porcentaje

Sector publico Hogares Empresas’
Resultado fiscal/PIB Deuda/renta disponible Deuda/valor afiadido
0 N 130 150

Coeficiente de

Deuda/PIB Deuda/total activos endeudamiento3
— Estados Unidos 130 200
— Zona del euro?
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70 40
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TEntidades no financieras. 2En el caso de los hogares y las empresas, media ponderada de Alemania,
Francia e Italia. 3 Teniendo en cuenta el valor de mercado de las acciones en circulacion.

Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales. Gréfico 11.10

de los mercados hipotecarios ha sido especialmente importante, ya que no
solo ha reducido las restricciones de liquidez, sino que también ha permitido a
los hogares limitar el aumento de los costes del pago de la deuda. Asi por
ejemplo, en 2001 los hogares mejoraron sus saldos financieros y redujeron
los pagos de intereses sustituyendo ciertos tipos de deuda por créditos
hipotecarios.

En Japon, para contrarrestar el gran nivel de deuda acumulado en el
pasado, las entidades no financieras han recortado el gasto en inversion y han
utilizado su creciente excedente de ahorro. En cambio, en la zona del euro se
ha producido una escasez de ahorro cada vez mayor, aunque se ha debido en
parte a los incentivos fiscales para reducir los beneficios no distribuidos. En
Estados Unidos, el déficit financiero de las empresas, que habia aumentado
durante la década de los 90, disminuyd el ano pasado cuando éstas redujeron
su gasto de inversion y sus existencias. Por consiguiente, la relacion entre el
coste de intereses y el flujo de caja es hoy mucho menor que en visperas de
la recesion de 1990-91.

Pasando a los indicadores de deuda, la tasa de endeudamiento bruto
tanto de los hogares como de las empresas ha aumentado en general en
los paises industrializados avanzados desde mediados de los anos 90 y
actualmente son mas altas de lo que suelen serlo al comienzo de una
recuperacion. Las deudas pendientes representan mas de un 100% de la
renta disponible de los hogares en los paises del G-7, lo que equivale a
un aumento de 10 puntos porcentuales desde la ultima desaceleracion
economica. El coeficiente entre la deuda de las entidades no financieras y el
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... pero no tanto
comparados con
los niveles actuales
de los precios de
los activos

Saldos financieros netos por sectores
En porcentaje del PIB
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Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales. Graéfico 11.11
PIB casi alcanzd el 90% en los paises del G-7 en 2001, frente a

aproximadamente un 80% hace 10 anos. Preocupan especialmente los
de equipos de alta tecnologia y de
telecomunicaciones, en el que las empresas tendrdn que mejorar sus

niveles de deuda del sector
balances en un clima de exceso de capacidad y bajada de precios.

Sin embargo, el volumen de deuda sigue pareciendo relativamente
modesto cuando se tienen en cuenta los precios de los activos. De hecho, la
subida de los precios de los activos registrada durante la década de los 90 ha
aumentado el patrimonio neto de los hogares en la mayoria de los paises del
G-7. En la actualidad, la deuda representa tan sélo un 15% de la riqueza bruta
de los hogares, lo que supone aproximadamente el mismo nivel que a
comienzos de los afos 90. Asimismo, el coeficiente de endeudamiento
de las empresas ha disminuido en los ultimos 10 ahos. No obstante, el
coeficiente de endeudamiento de las empresas japonesas aumentd en 2001,
ya que la caida del precio de las acciones contrarrestd las cuantiosas
amortizaciones de deuda.

La ausencia de un claro indicador para calificar la deuda como
“insostenible” no significa que las consideraciones financieras no pongan en
peligro las perspectivas de crecimiento futuro. En primer lugar, una parte
significativa de la mejora del flujo de caja de las empresas observada en 2001
tuvo su origen en el ajuste de las existencias y el recorte de la inversion. El
flujo de caja podria empeorar de nuevo, una vez que concluya el ajuste de las
existencias o si la inversion se recupera antes de obtener beneficios. En
segundo lugar, en muchos sectores se ha producido un empeoramiento
generalizado de la calidad del crédito. Los prestatarios muy endeudados del
sector europeo de las telecomunicaciones, obligados a solicitar ain mas
préstamos para instalar las infraestructuras necesarias, estan enfrentandose
a primas de riesgo mas altas. En tercer lugar, los precios actuales de algunos
activos se situan en niveles que hacen que la deuda privada parezca
relativamente modesta, y podrian resultar excesivos.
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Algunos observadores temen que los precios de la vivienda vuelvan a
bajar, mientras que otros sostienen que la reciente subida no se contradice
con las variables fundamentales. Mds importante aun es el hecho de que la
relacion precio/beneficios de los valores se haya mantenido relativamente
alta durante la desaceleracion (véase el capitulo VI). De no cumplirse las
previsiones sobre beneficios reflejadas en los precios de las acciones,
podrian producirse algunos ajustes a la baja. En este sentido, son
especialmente importantes las perspectivas a largo plazo de la produc-
tividad, que parecen haber mejorado, sobre todo en Estados Unidos.
Asimismo, la creciente competencia en los mercados sigue reduciendo los
margenes de beneficios, y se prevé que los asalariados absorban parte
de los incrementos de la productividad. Por consiguiente, incluso si el
crecimiento de la productividad se mantiene elevado y se produce una
fuerte recuperacion, podria ser dificil para las empresas estadounidenses
conseguir que su participacion en la renta nacional vuelva a alcanzar el
maximo de 1996-97.

Los recientes acontecimientos ocurridos en el sector publico también son
motivo de preocupacion. A pesar de las mejoras registradas en Estados Unidos
y Europa, el coeficiente entre deuda publica y PIB ha permanecido elevado, lo
cual indica que los gobiernos aun no han hecho lo suficiente para recuperar su
margen de maniobra tras los excesos de las décadas de los 70 y los 80. Esta
situacion es especialmente grave ya que el envejecimiento de la poblacién
acabarad por elevar considerablemente la tasa de endeudamiento a medio
plazo. Asimismo, la politica fiscal se suavizé durante la ultima desaceleracion,
lo que implicard cierto endurecimiento en el futuro. El superdvit fiscal en
Estados Unidos ha desaparecido rdpidamente tras la desaceleracion de la
economia y las considerables reducciones de impuestos. Las perspectivas
presupuestarias a largo plazo también han empeorado y podrian hacerlo aun
mas a la luz de los acontecimientos del 11 de septiembre. Se ha previsto en el
presupuesto que vuelvan a aumentar los gastos militares, cuya disminucion
fue uno de los principales factores que reforzé la consolidacion de la situacion
fiscal de Estados Unidos en la ultima década.

En la zona del euro, el presupuesto agregado de los gobiernos siguid
registrando déficit en 2001, a pesar de que el producto se acercd a su
nivel potencial. En algunos paises, la relacion entre el déficit y el PIB se
aproximo al tope del 3%, mermando la confianza en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento. En Japon, la situacién fiscal es motivo de especial preo-
cupacion. Debido al elevado y creciente nivel de deuda publica, las agencias
de calificacion crediticia han revisado a la baja la calificacion de la deuda
soberana a largo plazo del pais. Ademadas, el aumento significativo de
préstamos impagados podria minar la credibilidad de las instituciones
financieras y hacer necesaria una inyeccion de fondos publicos en los
bancos.

Persisten los desequilibrios externos

Una ultima cuestion que puede tener consecuencias para los mercados
financieros y para el futuro crecimiento de la demanda es la persistencia
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Estados Unidos
estd incurriendo en
un déficit por
cuenta corriente
cercano al 4% del
PIB

de grandes desequilibrios externos. La magnitud de la discordancia entre las
balanzas por cuenta corriente mundiales, y su reciente aumento, crean una
cierta incertidumbre sobre el volumen exacto de la misma (véase el
cuadro 11.5). No obstante, los desequilibrios mundiales contintan siendo
considerables y existen razones para pensar que plantean un problema mas
grave que en el pasado.

La atencion se ha centrado en Estados Unidos, que ha sido la
locomotora de la economia mundial en los ultimos afos y que en la
actualidad esta incurriendo en un déficit por cuenta corriente de mas de
400 mil millones de dodlares, lo que equivale a aproximadamente un 4% de
su PIB y a casi un 8% del ahorro total en el resto del mundo. Asimismo,
la posicion inversora internacional neta de este pais ha empeorado
considerablemente en los ultimos anos, con unos pasivos netos equivalentes
al 22% del PIB en 2000 (a precios de mercado). Esta cifra se aproxima a la
de Canada, tradicional importador de capital, pero estd muy por encima
del 8% del Reino Unido. Ademas, contrasta radicalmente con los activos
netos internacionales de Japodn (24%) o de los principales paises de la zona
del euro (4% de media). Por supuesto, esto plantea el interrogante de si los
inversionistas internacionales desean aumentar sus tenencias de activos
estadounidenses a la vez que aumenta el déficit por cuenta corriente, lo
que podria repercutir claramente en el tipo de cambio del dolar (véase el
capitulo V). La respuesta no esta clara, ya que los ultimos acontecimientos y
los analisis a largo plazo apuntan a direcciones contrarias.

El primer aspecto positivo que hay que senalar es que el déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos disminuy6 el ano pasado. Seria todo un
error pensar que esta disminucion es decepcionante comparada con la
recesion de principios de los anos 90. Una gran parte de la variacion
experimentada entre 1990 y 1991 (1,5% del PIB) puede atribuirse a
transferencias especiales relacionadas con la guerra del Golfo. Por otro
lado, a diferencia de lo ocurrido a principios de los anos 90, la ultima

Balanza por cuenta corriente de las principales regiones
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

en miles de millones de délares de EEUU

Estados Unidos -140 -217 -324 -445 -417 —435
Unidén Europea 107 62 5 -28 29 30
Japon 97 119 115 119 89 110

Otros paises
industrializados

avanzados 9 -5 8 54 55 47
Paises emergentes

asiaticos 20 115 107 92 99 78
Resto del mundo -95 -164 -63 45 2 -43
Mundo? -2 -90 -152 -163 -143 -213

" Previsiones del FMI. 2 Refleja los errores, omisiones y asimetrias de las estadisticas de la balanza
de pagos.

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Cuadro Il.5
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desaceleracion ha adquirido dimensiones mundiales, lo que implica que las
exportaciones e importaciones han disminuido a un ritmo practicamente
similar y que el déficit comercial de Estados Unidos ha permanecido
relativamente elevado.

En segundo lugar, las perspectivas dependen fundamentalmente del
crecimiento relativo de la productividad, que en Estados Unidos ha
aumentado considerablemente durante los ultimos afos, y donde se prevé
que el crecimiento potencial y la tasa de rendimiento del capital permanezcan
muy superiores a los de otros paises. Incluso en caso de que el crecimiento
del producto en Estados Unidos no fuera lo suficientemente rapido como
para impedir un nuevo aumento del coeficiente entre la deuda externa y el
PIB, si se confirman a largo plazo las cifras favorables de productividad,
Estados Unidos podria seguir siendo un destino atractivo para los
inversionistas extranjeros. Por lo tanto, las entradas de capital a largo plazo
podrian continuar financiando un creciente déficit por cuenta corriente sin
ejercer excesivas presiones en los tipos de cambio y en los tipos de interés.

En tercer lugar, los recientes flujos de capital a largo plazo también
pueden considerarse relativamente alentadores. Aunque Estados Unidos fue
el primer pais en el que se inicié la desaceleracion, y a pesar de la conmocién
producida por los acontecimientos del 11 de septiembre, las entradas de
capital a largo plazo en Estados Unidos continuaron situandose por encima
del déficit por cuenta corriente. Los flujos de inversion extranjera directa
y las compras de acciones estadounidenses en el exterior cayeron
vertiginosamente, mientras que las adquisiciones extranjeras de bonos
estadounidenses subieron, sobre todo las de los bonos de agencias y de
empresas (véase el cuadro I.6). Sin embargo, aunque esas entradas
atenuaron las presiones sobre las empresas estadounidenses para mejorar
el flujo de caja y contribuyeron significativamente a la recuperacion del
sector de la vivienda, la sustitucion de la financiacion mediante acciones
por financiacién mediante deuda aumentoé la carga del pago de la deuda en
el futuro.

Balanza de pagos de las tres principales zonas econdmicas

Estados Unidos Zona del euro Japon
1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
en miles de millones de dolares de EEUU

Cuenta corriente -324 -445 -417 -28 -65 1 115 119 89
Bienes -345 -452 -427 59 11 73 122 116 71
Servicios 84 76 79 -4 -5 3 -b4 -48 -43
Renta -14 -15 -19 -39 -26 -32 58 61 69
Transferencias corrientes -49 -54 -50 -44 -45 -43 -11 -10 -8
Capital neto a largo plazo 370 485 445 | -228 -86 -33 -7 -35 -73
Inversién directa 146 135 2| -125 26 -93 -10 -23 -32
Acciones -2 94 19 -71| =235 126 71 -21 28
Bonos 226 256 424 -32 123 -66 -68 9 -69
Fuentes: BCE; datos nacionales. Cuadro 1.6
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El comercio y las
entradas de la
inversion neta en
Estados Unidos
tienden a disminuir

;Quedara el
creciente
endeudamiento
neto de Estados
Unidos “compen-
sado” por el
superavit por
cuenta corriente
en el resto del
mundo?

Abordando aspectos mas preocupantes, lo primero que cabe destacar
es la incapacidad del ahorro estadounidense para recuperarse durante la
expansion de la inversion de finales de los anos 90. De hecho, la relacién
entre el ahorro nacional y el PIB se redujo en casi 3 puntos porcentuales
entre 1998 y 2001, ya que la gran disminucidon del ahorro de los hogares
contrarresté con creces la mejora del ahorro publico. Sin embargo, el hecho
de que la inversion en otras importantes regiones se haya mantenido escasa
con respecto a la tasa de ahorro, también puede haber tenido cierta influencia.
Asi, el déficit comercial en Estados Unidos ha aumentado y es probable
que siga haciéndolo, si este pais sigue encabezando el crecimiento de Europa
y Japoén.

El segundo asunto preocupante es el constante empeoramiento de la
cuenta de renta procedente de la inversion neta de Estados Unidos. Aunque
el descenso de los tipos de interés mundiales redujo la carga del pago de la
deuda el ano pasado, el déficit de esta cuenta aumentd, por haber disminuido
los beneficios procedentes de las empresas extranjeras de propiedad
estadounidense. Anteriormente, la renta procedente de la inversion extranjera
directa neta era un factor positivo de la balanza por cuenta corriente de
Estados Unidos, pero no se sabe con certeza si esta tendencia se mantendra
en el futuro. A finales de 2000, el volumen de inversién extranjera directa
propiedad de Estados Unidos a precios de mercado ya era inferior al volumen
de activos estadounidenses de propiedad extranjera. Ademas, si el
rendimiento relativo del capital siguiera cambiando a favor de la inversiéon en
Estados Unidos, seria cada vez mas dificil para las empresas extranjeras de
propiedad estadounidense obtener mejores resultados que las empresas
estadounidenses de propiedad extranjera. Las perspectivas para los pagos
netos de intereses también son preocupantes. Debido al aumento de los
pasivos netos externos, Estados Unidos estd cada vez mas expuesto a las
variaciones de los tipos de interés mundiales y a la opinion de los mercados
financieros.

A mas largo plazo, cabe preguntarse si el creciente endeudamiento
externo de Estados Unidos quedara facilmente “compensado” por la
acumulacion de superavit por cuenta corriente en el resto del mundo, y si
estos superavit, implicitos en la identidad contable mundial, concuerdan con
la probable evolucion de los saldos de ahorro e inversiéon en otros paises.
Desde esta perspectiva, la zona del euro actualmente se encuentra casi
en equilibrio, ya que un ligero excedente de ahorro del sector privado
contrarresta mads o menos la magnitud negativa del ahorro en el sector
publico. Segun las previsiones actuales, es probable que esta situaciéon no
varie en un futuro cercano.

En Japdn, el superavit por cuenta corriente sigue siendo considerable, y
no hay que olvidar que este pais es la principal fuente de financiacion para
el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos. Esto refleja en gran medida
un importante superavit financiero en el sector empresarial, que ha seguido
creciendo a medida que las empresas aumentaban su tasa de ahorro y
reducian sus inversiones ante los niveles extraordinariamente altos de deuda
y el exceso de capacidad (véase el grafico I1.11). Sin embargo, al estar Japoén
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en un estadio avanzado en el proceso de envejecimiento demografico
mundial, puede convertirse a medio plazo en un lugar de produccion menos
atractivo, y depender asi en mayor medida de las remesas procedentes de las
empresas extranjeras de capital japonés y de los activos financieros
extranjeros en manos de instituciones japonesas.

Entre las economias de mercado emergentes actualmente con superavit,
las economias en transicién podrian atraer mayor cantidad de inversion
extranjera, al mejorar los sistemas de supervision y seguir modernizando su
capital. Por ello, es mas probable que soliciten financiacién en vez de ser una
fuente de fondos. En Oriente Medio, el factor determinante son los precios del
petréleo, pero es probable que la creciente poblacién de algunos grandes
productores de petréleo pese en los superdvit por cuenta corriente a largo
plazo. Asia sera una region clave, ya que en los ultimos anos se ha convertido
en una importante fuente de financiacion del déficit de Estados Unidos. Como
se senala en el capitulo lll, las tasas de inversidon cayeron vertiginosamente
tras la crisis de 1997, y dado que las tasas de ahorro se mantuvieron altas,
la region ha acumulado enormes superavit por cuenta corriente. Aunque es
posible que haya habido algun exceso de capacidad antes de la crisis, a medio
plazo es mas probable que la inversion se recupere, en vez de caer mas. Las
oportunidades de inversion que brinda la adhesion de China a la OMC no
pueden sino acelerar ese proceso. Si las tasas de ahorro siguen altas y los
paises asiaticos continuan fomentando las exportaciones como principal
motor del crecimiento, la regién podria seguir siendo, a todas luces, una
importante fuente de financiacion del déficit de Estados Unidos.

Sin embargo, un mayor impetu en la demanda interna en Asia podria
llevar consigo el paso de una inversion en activos extranjeros a una inversion
en activos nacionales, lo que podria aumentar la tasa de crecimiento
potencial. Asimismo, la reduccidon de las rigideces estructurales en Europa
podria aumentar la inversiéon empresarial y el crecimiento a largo plazo. El
crecimiento mas rapido de la demanda interna y unos niveles de inversién
mas elevados fuera de Estados Unidos podrian reducir los flujos de capital
netos hacia este pais, y permitir asi un aumento continuo del déficit por
cuenta corriente sin poner en peligro el crecimiento de la economia mundial
y la estabilidad financiera.
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