ll. Evoluciéon de la situacion en los paises
industriales avanzados

Aspectos mas destacados

El crecimiento anual se acelerd en 1998 en la mayoria de los paises industriales
avanzados, a pesar de la influencia cada vez mas negativa de la extension de la
crisis econémica y financiera de las economias de mercado emergentes de Asia
y otras regiones. Sin embargo, hubo grandes diferencias entre los paises en
lo que se refiere a la capacidad de la demanda interna para contrarrestar el
efecto negativo de las exportaciones netas. Contrariamente a las numerosas
predicciones de que se desaceleraria la actividad econémica, el PIB de Estados
Unidos crecié al mismo ritmo que en 1997 e incluso se acelerd a finales de afo.
En cambio, el crecimiento perdié mucha velocidad en la zona del euro durante
1998, y en Japdn la recesidn se agravo aun mas, a pesar de la politica fiscal y
monetaria expansiva.

En un contexto caracterizado por la adopcién de medidas acomodaticias,
una baja inflacidn, favorables condiciones crediticias, mercados bursitiles en alza
y un crecimiento relativamente elevado del empleo, el gasto de los hogares
constituyd el principal motor de expansién de la demanda interna en los paises
que mejor resistieron a las perturbaciones externas el afio pasado. De hecho,
las tasas de ahorro de los hogares han descendido en algunos casos a minimos
histéricos. La favorable situacién de los mercados financieros y el notable
aumento de la participacién de los beneficios y de las tasas de rendimiento
también han estimulado la inversion empresarial fija en estos paises. El continuo
descenso del precio relativo de los bienes de capital y las crecientes presiones
internacionales para que se reduzcan los costos y mejore la eficiencia, han
representado un impulso adicional, sobre todo a la inversién en equipo. En
cambio, en los paises en los que el crecimiento de la producciéon perdioé
velocidad durante 1998, el gasto de los hogares ha sido débil, en general, y las
empresas han tendido a invertir los beneficios en activos financieros y no en
activos reales.

Dado que el crecimiento de la producciéon efectiva fue superior al de la
potencial en la mayoria de los paises, las tasas de desempleo disminuyeron en
general durante 1998. No obstante, la inflacién continué descendiendo, debido
a la moderacién de los salarios nominales, el descenso de los precios de las
materias primas y el exceso de capacidad en los mercados mundiales de bienes.
En Japén, la gran brecha de produccién, que sigue creciendo, ha llevado a temer
un descenso general de los precios. Sin embargo, hasta ahora apenas hay
indicios de que se haya desencadenado una espiral deflacionista, ya que tanto la
tasa de desinflacién como las expectativas sobre la inflacién se han mantenido
estables en Japon.
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El afio pasado también experimentaron grandes cambios la balanza
comercial y la balanza por cuenta corriente. A pesar de que disminuyeron
las exportaciones japonesas a otros paises asidticos, el superdvit por cuenta
corriente de Japén aumenté considerablemente. En cambio, en Estados Unidos
el elevado crecimiento de la demanda interna y la apreciacién del délar han
hecho que este pais haya absorbido la mitad del aumento de los superavit por
cuenta corriente de Asia desde 1996. La balanza por cuenta corriente de los
paises exportadores de petréleo también ha empeorado considerablemente,
debido a la disminucién de los ingresos generados por el petréleo, mientras
que el superdvit conjunto de los paises de la zona del euro se ha mantenido
estable.

Ajustes y respuestas de las autoridades a las perturbaciones
externas

En el transcurso de 1998, la recesion y la tormenta financiera que sufrieron
las economias de mercado emergentes afectaron cada vez mds a los paises
industriales avanzados. Sin embargo, la magnitud de los efectos y sus vias
de transmision fueron muy distintas en los diferentes paises y sectores,
dependiendo de la naturaleza de las relaciones con las economias afectadas,
de la fase del ciclo econémico nacional, de las variaciones de los tipos de
cambio y, sobre todo, de la respuesta de las autoridades econdémicas.

En conjunto, la relacion de intercambio de los paises industriales
avanzados mejoré el afio pasado, pero las exportaciones netas disminuyeron,
ya que el crecimiento de las exportaciones reales se desaceleré y el volumen
de importaciones siguié siendo alto debido al descenso de los precios de
importacion. Por otra parte, incluso en los casos en los que las variaciones
de las exportaciones netas y la relacién de intercambio fueron neutrales con
respecto a la renta global y al nivel de actividad econémica, hubo grandes
cambios intersectoriales que complicaron las decisiones de las autoridades
econémicas. En particular, los precios de los sectores expuestos a la
competencia mundial sufrieron presiones a la baja, y la demanda disminuyo
en estos sectores. En cambio, el descenso de los precios de importacién
beneficié a los hogares y a las empresas que venden en los mercados internos,
generalmente menos competitivos. Estas divergencias también se reflejaron
en los indicadores sobre el nivel de confianza: éste aumentd en el caso de
los consumidores en casi todos los paises y disminuyé en el de las empresas.
Esta tendencia fue especialmente visible durante el segundo semestre de 1998,
periodo en el que mas se debilitd la demanda de exportaciones y mas aumento
la competencia procedente de las importaciones de bajo costo.

En estas circunstancias, el crecimiento del PIB de los distintos paises
dependié en gran medida de la capacidad de la demanda interna para
compensar los efectos negativos de las exportaciones netas. En conjunto, el
cambio de sentido de los movimientos financieros mundiales en favor de los
paises industriales avanzados, las politicas —monetaria y fiscal— acomodaticias
o neutrales y la situacion financiera favorable en general, contribuyeron a elevar
el crecimiento de la demanda. Sin embargo, dados los cambios intersectoriales
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Contribuciones al crecimiento del PIB en algunos paises
1997 | 1998 | 1998 | 1997 | 1998 | 1998 | 1997 | 1998 | 1998
4T 4T 4T
Variaciones porcentuales anuales
Estados Unidos Japon Zona del euro
Demanda interna 43| 53| 56| 00| -35| -3,1 19| 33| 30
Consumo 2,3 33 3,6 0,6 | 06 0,0 0,9 18 21
Exportaciones netas 04| -14| -14 14| 06| 01 07| -02| -0,6
PIB 39 39 4,3 14| -29 | -3,0 2,5 3,0 2,4
Canada Australia Nueva Zelandia
Demanda interna 53| 23| 09| 35| 63| 52| 34| -01| 00
Consumo 2,4 1,6 1,2 2,0 2,6 24 1,8 1,0 0,6
Exportaciones netas -1,5 0,7 1,8 02| -13| -05| -04| -06| -0,8
PIB 3,8 3,0 2,8 3,7 4,9 4,7 30| -08 | -08
Fuentes: Banco Central Europeo; datos nacionales. Cuadro 1.1

antes mencionados, la respuesta positiva de los hogares a estas tendencias
fue un factor fundamental en la aceleracién del crecimiento de la demanda.
Este hecho fue evidente en Estados Unidos, donde el gasto de los hogares
fue especialmente alto, impulsado por el sélido aumento del empleo y de los
salarios, los bajos tipos de interés y los considerables incrementos netos de la
riqueza de los hogares relacionados con las significativas subidas de los precios
de las acciones estadounidenses. De hecho, el gasto de los hogares, incluida la
inversion en vivienda, aumenté mas de un 5% y, por segundo afio consecutivo,
el PIB creci6 casi un 4% (cuadro 11.1).

Por lo que se refiere a los demds paises de habla inglesa mostrados en
el cuadro, éstos se vieron afectados por las variaciones negativas de los precios
relativos y por perturbaciones del comercio, ya que las materias primas
representan una elevada proporcion de sus exportaciones. Sin embargo, la
situacion evolucioné de forma muy diferente en los tres paises, debido a las
distintas respuestas de las autoridades econdmicas. Australia fue el pais mas
dispuesto a dejar que la depreciacién del tipo de cambio amortiguara los
efectos del empeoramiento de la relacién de intercambio, y también bajé los
tipos de interés. Como consecuencia de ello, el crecimiento de la demanda
interna contrarresté con creces los efectos negativos de las exportaciones
netas, y el crecimiento del PIB aumenté a casi un 5%. Canadd también dejé que
el tipo de cambio amortiguara los efectos del empeoramiento de la relacién de
intercambio. Sin embargo, cuando la depreciacion fue mas alld del descenso de
los precios relativos de exportacidén y parecié que afectaba a la confianza,
se endurecié la politica monetaria, lo que frené tanto la demanda interna
como el crecimiento del PIB. Nueva Zelandia, preocupada por los efectos
potencialmente inflacionistas de la depreciacion de su moneda, consecuencia
a su vez de la evolucion de la relacion de intercambio, intentd primero
mantener constantes las condiciones monetarias, subiendo los tipos de interés.
El PIB disminuyd, en parte como consecuencia de ello, y sélo comenzé a
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Crecimiento del PIB real en 1997 y 1998*

En porcentaje

Wﬂﬁmﬁmﬂ mﬂﬂﬂmﬁﬂi

US FR CA DE GB IT JP IE FI AU ES NL PT AT SE DK BE CH NO NZ

AT = Austria; AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canadd; CH = Suiza; DE = Alemania; DK =
Dinamarca; ES = Espaiia; Fl = Finlandia; FR = Francia; GB = Reino Unido; IE = Irlanda; IT = Italia;
JP = Japén; NL = Paises Bajos; NO = Noruega; NZ = Nueva Zelandia; PT = Portugal; SE = Suecia;
US = Estados Unidos.

* Medias anuales; definiciones nacionales. Las desviaciones estandar del crecimiento del PIB (de
todos los paises en su conjunto) son 1,80 en 1997 y 2,47 en 1998.

Fuente: Datos nacionales. Grifico 1.1

recuperarse cuando se suavizé la politica monetaria en respuesta a la disminu-
cion de la inflaciéon y el aumento de la brecha de produccion.

En la zona del euro, los efectos negativos de la desaceleracion del
crecimiento de las exportaciones se intensificaron a lo largo del afio, ya que
la desaceleracion del crecimiento en varios paises de Europa oriental agravo
los efectos de la disminucion de la demanda asidtica de importaciones. No
obstante, el gasto de los hogares se recuperd, gracias a las favorables condi-
ciones financieras y a la leve suavizacion de la politica fiscal de algunos paises,
y el crecimiento interanual medio del PIB aumenté a un 3%. Sin embargo, hubo
grandes diferencias entre los paises (grafico I.1). En Alemania, en un contexto
de menor demanda de exportaciones, debilidad de la inversién en equipo (en
parte como consecuencia de ello) y gasto de los hogares relativamente flojo,
el crecimiento de la produccion era negativo a finales de 1998. En Itdlia, el
crecimiento de la produccién también perdié velocidad, ya que las exporta-
ciones disminuyeron y la reduccién de los tipos de interés no estimulé la
demanda interna, debido en parte a que esta medida tiende a reducir la renta
de los hogares. En Francia y Espafia, por el contrario, la pujanza del sector de
los hogares y el elevado aumento del empleo mantuvieron el crecimiento de la
produccién cerca de su nivel potencial. La situaciéon fue ain mas boyante en
otros paises de la zona del euro; en Irlanda y los Paises Bajos comenzaron a
aparecer desequilibrios y presiones inflacionistas.

En otros paises europeos, la mayoria de los cuales se encontraban en
una fase del ciclo econémico mas avanzada en relacién con la zona del euro, el
crecimiento medio disminuyé en 1998. La mayor desaceleraciéon se produjo en
el Reino Unido y Noruega, donde la elevada vulnerabilidad a las perturbaciones
del comercio y de los precios extranjeros, unida al endurecimiento de la
politica monetaria, afecté gradualmente a la demanda interna y al crecimiento
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de la produccién. En Dinamarca, el crecimiento también se desaceleré el afo
pasado, mientras que en Suiza y Suecia el gasto de los hogares y la formacién
de capital fueron suficientemente elevados para contrarrestar el descenso de la
demanda de exportaciones.

En Japédn, la situacion evolucioné de una forma totalmente diferente. Al
estar mas expuesto su comercio exterior que el de Estados Unidos y Europa,
Japon fue uno de los primeros paises que sintié la repercusion negativa de
la crisis de las economias asidticas emergentes. Por otra parte, la recesion,
que habia comenzado a principios de 1997, se agravé debido a que la demanda
privada sélo respondié levemente a la politica fiscal y monetaria expansiva.

Empeoramiento
de la recesion en
Japon

En realidad, aunque las exportaciones a las economias asidticas emergentes
disminuyeron casi un 20%, la contribucién de las exportaciones netas al PIB fue
positiva, ya que la contraccion de la demanda interna redujo las importaciones
mas de lo que disminuyeron las exportaciones.

Comercio exterior y balanza por cuenta corriente

Disminucion del
comercio mundial
y descenso de los
precios

La crisis de las economias asidticas y de otras economias de mercado
emergentes también afecté considerablemente el afio pasado al comercio
mundial y a las balanzas de pagos. Como consecuencia de la desaceleracion
de la actividad econdémica mundial, el crecimiento del comercio mundial
disminuyé al 3'2% solamente, la tasa mas baja desde 1991 (cuadro 11.2). Por
otra parte, como consecuencia del debilitamiento de la demanda y del
creciente exceso de capacidad, los precios de los bienes en el mercado
mundial (expresados en DEG) bajaron alrededor de un 3%, especialmente
los de las materias primas. Estos, expresados en relacion con los precios de
los productos de los paises industriales, son muy inferiores a los niveles a
principios de los afos 60.

Comercio exterior y precios de los bienes en el mercado mundial
1990-95 | 1996 | 1997 | 1998

Variaciones porcentuales anuales

Produccién mundial 2,9 43 42 2,5
Comercio exterior (en volumen) 6,2 6,9 9,9 33
Cociente: comercio/produccion 22 1,6 24 1,3
Exportaciones netas de bienes
Economias avanzadas 0,3 -0,2 0,2 - 11
Economias emergentes 0,7 0,7 3,3 4,6
Precios de los bienes en el
mercado mundial (en DEG) -0,4 32 -1,3 -29
Bienes manufacturados 0,5 1,3 -2,8 - 01
Petréleo -2,7 23,7 -0,2 -31,2
Otras materias primas -09 33 2,0 -135
Relacién de intercambio
Economias avanzadas 0,5 -0,3 -0,3 1,3
Economias emergentes -1,1 2,2 -0,7 - 64
Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial. Cuadro I1.2
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Cambios de las balanzas por cuenta corriente!
1978-80 1996-98
Exportadores de petroleo 99 | Economias emergentes de Asia 136
Paises industriales Japon 54
avanzados -75 | Otros paises industriales
Estados Unidos 17 | avanzados -133
Japoén -29 Estados Unidos - 99
Zona del euro -66 Zona del euro 1
Alemania -22 Alemania 2
Francia -1 Francia 19
Italia -16 Italia - 15
Espafna -8 Espafia -2
Reino Unido 5 Reino Unido 3
Otros paises? 4 Otros paises? - 31
Economias emergentes (excl. Paises exportadores de
las exportadoras de petréleo) -33 | petréleo - 66
Economias emergentes Economias emergentes (excl.
de Asia -11 | las exportadoras de petroleo3) - 27
Africa -1 Africa - 3
América Latina -14 América Latina - 27
TEn miles de millones de délares de EE.UU. 2 Australia, Canada, Noruega y Nueva Zelandia.
3 Excluida Asia.
Fuentes: FMI, Estadisticas financieras internacionales, Perspectivas de la economia mundial; datos nacionales.
Cuadro 1.3

La recesion tanto de algunas economias asidticas emergentes como
de Japén también ha provocado grandes cambios en las balanzas por cuenta
corriente. Desde 1996, los superdvit conjuntos de las economias asidticas
emergentes y de Japén han aumentado cerca de 200.000 millones de dolares,
es decir, alrededor del doble de lo que aumentaron los superavit de los paises
exportadores de petréleo durante la subida de los precios del petréleo de
1978-80 (cuadro I1.3). En comparacién con lo ocurrido en el episodio anterior,
los paises industriales avanzados (excluido Japén) absorbieron, en términos
generales, la misma proporcion del aumento de los superdvit mundiales y
América Latina algo mas. Sin embargo, como los ingresos generados por el
petréleo han disminuido en los dos Ultimos afos, el aumento de los déficit por
cuenta corriente de los paises exportadores de petréleo ha contrarrestado
alrededor de un tercio del aumento de los superavit asidticos.

Por otra parte, estos déficit se han repartido entre los paises industriales
de una manera muy distinta en comparacion con el periodo 1978-80. En
general, los cambios de las balanzas por cuenta corriente registrados desde
1996 han sido impulsados por las diferencias de crecimiento de la demanda
interna (grafico 11.2) y por las variaciones de los tipos de cambio. En Estados
Unidos, el elevado crecimiento de la demanda interna y el fortalecimiento
del dolar explican la absorcion por este pais de alrededor de la mitad del
aumento global de los superavit asiaticos, en contraste con el periodo anterior
(1978-80), en el cual el debilitamiento del délar y el crecimiento relativamente
lento de la demanda interna reforzaron la cuenta corriente de Estados Unidos.
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Variaciones de la demanda interna y balanza por cuenta corriente
Durante el periodo 1996-98, en porcentaje y en puntos porcentuales
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Variacion anual de la demanda interna real
Nota: Para una explicacién de las abreviaturas de los paises, véase el grafico II.1.
Fuente: Datos nacionales. Grifico 11.2

El rdpido crecimiento de la demanda, unido a la evolucién negativa de los
precios relativos, también ha contribuido considerablemente al empeoramiento
observado en Canada, Australia y Noruega, paises en los que las exportaciones
de materias primas representan una parte considerable de las exportaciones
totales. En cambio, el aumento del superdvit por cuenta corriente de Japén
puede atribuirse principalmente a la contraccion de la demanda interna y a
la depreciacion del yen. El superavit agregado por cuenta corriente de los
paises de la zona del euro apenas ha variado desde 1996, ya que las mejoras
registradas en Francia y Alemania, debidas en gran medida al reforzamiento de
su posicién competitiva, han contrarrestado con creces el empeoramiento
registrado en otros paises, sobre todo en ltalia.

Dadas las grandes fluctuaciones de los precios relativos de los bienes
en el mercado mundial y las diferencias entre las posiciones ciclicas, las
variaciones de las balanzas por cuenta corriente sélo dan una idea parcial de
las repercusiones de la recesion asidtica y de la desaceleracién del crecimiento
del comercio mundial en los diferentes paises y en los diferentes sectores
de un mismo pais. Por ejemplo, en Estados Unidos la brusca desaceleracién
del crecimiento de las exportaciones, sobre todo a Asia, unida al continuo
y elevado crecimiento de las importaciones, ha provocado una disminucién
de las exportaciones netas equivalente al 13/s% del PIB en los dos ultimos
afios. Sin embargo, las mejoras de la relaciéon de intercambio han limitado el
empeoramiento de la cuenta corriente a alrededor de un 1% del PIB nominal.
Asimismo, en el Reino Unido, los efectos negativos de las exportaciones
netas han sido muy superiores al empeoramiento de la balanza por cuenta
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corriente, debido al fortalecimiento de la libra, que ha contribuido a mejorar
la relacién de intercambio a pesar del descenso de los precios del petréleo,
y a una mejora temporal de la balanza de servicios. En cambio, en Canada,
Nueva Zelandia y Noruega la balanza por cuenta corriente se ha deteriorado
considerablemente, debido a que el empeoramiento de la relacién de inter-
cambio ha agravado el efecto negativo de las exportaciones netas. En la
mayor parte de la zona del euro, el crecimiento de las exportaciones netas
perdié velocidad en el transcurso de 1998, pero la mejora de la relacién de
intercambio atenué su repercusion en la cuenta corriente, a pesar de la
depreciacién de las monedas europeas frente al délar de Estados Unidos. En
Japon, en cambio, la contribucién del crecimiento de las exportaciones netas
fue superior a la mejora de la cuenta corriente debido a un empeoramiento de
la relacion de intercambio.

Politica fiscal

El hecho mds notable el afio pasado en politica fiscal fue la suspension de la Ley
de reforma estructural fiscal en Japén y la adopcion posterior (en abril y
noviembre) de medidas relacionadas con los impuestos, el gasto y el crédito
para impulsar la demanda interna. Las autoridades pusieron en marcha, ademas,
un abundante programa destinado a recapitalizar los bancos, suavizar las
restricciones crediticias y sanear el sector financiero. Aunque el conjunto
de medidas de recapitalizacion sélo se aplicara este afo, los efectos de las
medidas de gasto y de crédito ya estaban dejindose sentir a finales de 1998.
La inversién publica ha impedido que la producciéon disminuyera ain mas,

Saldo presupuestario efectivo y estructural
de las administraciones publicas
En porcentaje del PIB

Saldo efectivo: *

% Dinamarca ® Espafia
11998 @ 1997 | e
Saldo estructural:

[ ] . c
== ety || T Nma | [ge © A
% Irlanda Australia |:[ ® E Austria
[ [ ] [
(] Suecia Unido H L4
% Estados Paises Bajos % ? Italia
® Unidos ° ®
FinIandia|_—|: ® Bélgica ; ® Eb Francia
([ [ [
Canadél_E Suiza 3 ® () |
® ® | Japén

N I IS A I I N B L 1 |
2 0 -2 2 0 -2 0 -2 -4 -6

* Saldo financiero neto, incluidos los aumentos excepcionales de los ingresos generados por las
privatizaciones.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; estimaciones del BPI. Griafico 1.3
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y la concesion de garantias crediticias oficiales ha contribuido a suavizar las
restricciones crediticias a las que estaban sometidas las pequefas y medianas
empresas, asi como a frenar el aumento de las quiebras. Sin embargo, el rapido
empeoramiento de la situacion financiera de las administraciones locales y
su incapacidad para financiar su parte del programa de inversiéon publica han
impedido que el gasto de la administracién central surtiera todo su efecto.
Por otra parte, no parece que los estimulos hayan reavivado la economia
privada, por lo que en 1998 el agravamiento de la recesion, unido a las medidas
discrecionales, elevé el déficit de las administraciones publicas a un 6% del PIB
(grafico 11.3).

En cambio, tanto las medidas discrecionales como los efectos ciclicos
han contribuido a mejorar el saldo presupuestario en los paises que se
encontraban en una fase mds avanzada del ciclo econémico. Estados Unidos
registraron un superdvit equivalente a un 134% del PIB el afio pasado, que
se compara con un déficit del 4'2% en 1992. En el Reino Unido, Canadi,
Australia, Finlandia, Suecia e Irlanda también se registraron grandes mejoras;
el superavit estructural de Canada, en relacién con su PIB, es actualmente el
mayor del Grupo de los Siete. Muchos otros paises adoptaron el afio pasado
una politica mas neutral o incluso algo mas expansiva, una vez que alcanzaron
su objetivo de ajuste presupuestario a corto plazo. En algunos casos, sélo
se empleé una parte de los ingresos netos adicionales generados por la
mejora ciclica para reforzar el saldo presupuestario estructural. Otros paises
suavizaron aln mas su politica fiscal. Por ejemplo, Nueva Zelandia registré
un superavit menor que en 1997, ya que el efecto de los estabilizadores
automdticos reforzé un pequefio incremento del gasto discrecional. En Francia,
los Paises Bajos y Austria, los estimulos fueron algo mayores y los déficit
estructurales aumentaron a pesar de acelerarse el crecimiento.

Saldos primarios y variaciones de la deuda publica
En porcentaje y en puntos porcentuales

Japon Italia Canada Bélgica

[ Saldo primario?- 2 12
1 Tipo de interés implicito3 menos variacion del PIB nominal
e  Variacion de la deuda publica neta?

milc J LA T e
N TEpe ) R

[ S
1
o]

94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1 Los déficit se expresan en valores positivos. 2 En porcentaje del PIB nominal. 3 Cociente entre
los pagos netos de intereses y la deuda neta existente al final del afio anterior.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook; datos nacionales. Griéfico 1.4
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Muchos paises también han hecho progresos en la reduccién del cociente
entre la deuda publica y el PIB. Salvo en Japén, el saldo presupuestario primario
ha mostrado un superavit durante los dos ultimos afios, y los pagos de intere-
ses netos de la deuda han disminuido. Sin embargo, los progresos no han sido
tan significativos debido a que, al disminuir la inflacién y ajustarse lentamente
los pagos de los intereses de la deuda publica para tener en cuenta las
variaciones de los tipos de mercado a largo plazo, hace falta un saldo
presupuestario primario mayor para reducir el cociente entre la deuda y el PIB.
Este hecho ha sido evidente en algunos paises, como lItalia, Canada y Bélgica,
que comenzaron el proceso de ajuste presupuestario partiendo de un nivel
de deuda relativamente alto. Por ejemplo, en Bélgica el saldo presupuestario
primario ha mostrado un superdvit desde mediados de los afios 80, pero el
cociente entre la deuda neta y el PIB no comenzé a disminuir hasta 1994
(grafico 11.4). ltalia registrd su primer superavit primario en 1992, pero la actual
tendencia al descenso del cociente entre la deuda y el PIB se obtuvo cinco afios
mas tarde. En Canadd, este cociente también ha venido disminuyendo en los
dos ultimos afos, tras un claro endurecimiento de la politica fiscal a mediados
de los afos 90. Japén, por el contrario, parece que ha entrado en una fase
de rapidisima acumulaciéon de deuda, ya que el enorme aumento del déficit
primario elevo el cociente entre la deuda neta y el PIB a mas de un 30%, y el
correspondiente a la deuda bruta, a un 100%, a finales de 1998, mientras que
solo seis afios antes las cifras eran de un 4% y un 60%, respectivamente.

Otros componentes de la demanda

Retrospectivamente, es probable que 1998 se recuerde por las perturbaciones
financieras y externas registradas durante el segundo semestre. Sin embargo,
también debe sefialarse que en los paises que mejor sortearon las perturba-
ciones, el consumo privado constituyé la fuente mas importante de creci-
miento. Por otra parte, en los paises cuyo PIB disminuyé o se desacelero
considerablemente, la resistencia del gasto de los hogares impidié que el
debilitamiento fuera aun mayor. Hubo, sin embargo, excepciones a esta
tendencia. Preocupados por las futuras perspectivas de los impuestos y del
empleo, los consumidores japoneses respondieron a las reducciones de los
impuestos aumentando su ahorro precautorio. Asimismo, el débil crecimiento
del empleo en Alemania e Italia parece que frend el gasto de los hogares. De
hecho, el afio pasado se caracterizé en general, pero sobre todo en Francia
y en Espafia, por el hecho de que la creaciéon de empleo tendié a reforzar la
confianza y el gasto de los hogares.

El aumento de la riqueza también acrecent6 la confianza de los consumi-
dores el afo pasado, induciendo a los hogares a endeudarse mas y/o a realizar
las ganancias de capital y a gastar mas de lo que aument6 su renta disponible.
En Estados Unidos, tanto los hogares como las empresas han recurrido cada
vez mas a los mercados de crédito para financiar sus elevados niveles actuales
de gasto, lo que suscita dudas sobre la sostenibilidad de esta tendencia. El
endeudamiento de los hogares aumenté hasta un méximo sin precedentes, y
el de las empresas registré el nivel mas alto desde 1990 (grafico II.5). Hasta
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Endeudamiento del sector privado en Estados Unidos

Sector de los hogares

Sector de empresas no financieras

1 Cociente deuda/renta [ Cociente deuda/renta
100 (escala de la izquierda)? L 99| |100 (escala de la izquierda)3 15
Indice de consumo personal —— Tipo de los bonos de empresas
(escala de la derecha)? _71 (Baa; escala de la derecha)
90 — / 97| |90 13
— [
S Emya
80 / 95| |80 11
~N/ (]
70 93| (70 9
60 91 60 7
84 87 90 93 9% 98 84 87 90 93 96 98

1 Deuda bruta en porcentaje de la renta personal disponible. 2 Gastos personales en porcentaje de
la renta personal disponible. 3 Deuda bruta en porcentaje del PIB del sector de empresas.

Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal; Departamento de Comercio de Estados
Unidos. Grifico I1.5

ahora, los costos de los intereses de esta deuda han sido razonables, dados los
bajos tipos de interés y los mayores vencimientos. El aumento de la deuda de
los hogares deberia situarse, ademas, en el contexto de un incremento aun
mayor de la riqueza. No obstante, la insolvencia de particulares ha alcanzado
un nuevo maximo. Dado que la tasa de ahorro es casi cero y que las empresas
han utilizado una parte de la deuda adicional para recomprar sus acciones, los
hogares y las empresas también podrian ser mas vulnerables a una subida de
los tipos de interés, y ello pese a que una gran parte de los créditos netos del
afio pasado se obtuvieron a tipos fijos.

La realizaciéon de los incrementos patrimoniales también elevé el gasto
de los hogares en muchos otros paises el afio pasado, y, en algunos casos,
estan comenzando a aparecer presiones inflacionistas y otros desequilibrios. En
Irlanda, cinco afos de tasas anuales de crecimiento superiores a un 7%, unidos
a un descenso de los tipos de los préstamos hipotecarios y a un elevado
crecimiento del crédito, han provocado un exceso de demanda en el mercado
de la vivienda. En Dublin, los precios medios de las viviendas han subido
alrededor de un 80% en los dos ultimos afios, lo cual parece que ha inten-
sificado las presiones al alza sobre los salarios nominales. Es posible que
también esté apareciendo un exceso de demanda en los Paises Bajos, donde
la realizacién de los incrementos patrimoniales en viviendas y acciones ha
avivado el consumo privado, y donde actualmente parece que la produccién es
superior a su nivel potencial. El gasto de los hogares también ha sido alto en
Dinamarca y Finlandia, debido en parte al incremento patrimonial relacionado
con la subida de los precios de la vivienda. Mientras que el temor a que puedan
surgir presiones inflacionistas ha llevado a las autoridades danesas a adoptar
medidas para elevar el ahorro de los hogares y frenar la subida de los precios
de la vivienda, en Finlandia ha habido pocos indicios de recalentamiento o de
desequilibrios, a pesar de que ya ha desaparecido la brecha de produccién, que
alcanzé un 11% en 1993. Una excepcion a esta tendencia es el Reino Unido,
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donde la creciente incertidumbre sobre la futura evoluciéon de la economia
ha llevado a los hogares a mostrarse reacios a gastar sus considerables
incrementos patrimoniales.

Ahorro de los El elevado gasto de los hogares y la consiguiente reduccién de las tasas

hogares y ajuste de ahorro también podrian estar relacionados con el ajuste presupuestario y el

presupuestario aumento del ahorro publico. Por ejemplo, la disminucién que ha experimentado
en Estados Unidos el ahorro de los hogares desde 1992 ha “contrarrestado”
tres cuartas partes del aumento del ahorro publico (cuadro 11.4). En Canadi,
la disminucién del ahorro de los hogares ha sido incluso mayor, aun cuando
tanto el gasto de consumo como el gasto de inversién en vivienda se desace-
leraron durante el segundo semestre de 1998. Dada la ya elevada tasa de
ahorro y el alto cociente entre la deuda y la renta, parece que los hogares
canadienses se han vuelto crecientemente reacios a endeudarse mas. En Italia,
una gran parte del aumento del ahorro publico también ha ido acompafada
de una reduccién del ahorro de los hogares, ya que los consumidores han
financiado el gasto que sobrepasaba el bajo crecimiento de la renta reduciendo
su volumen de activos financieros. En otros paises, la respuesta al ajuste pre-
supuestario ha sido mas débil, por lo que el aumento del ahorro publico ha
influido mas en el ahorro nacional.

El crecimiento El ciclo actual también se ha caracterizado por el elevado crecimiento
de la i“"e."sl'i°“ de la inversion empresarial fija, sobre todo en los paises que se encuentran
empresarial ...

en una fase mas avanzada del ciclo. Aunque su contribucién directa al creci-
miento de la demanda es menor que la del consumo, el gasto de inversiéon ha
contribuido a prolongar el ciclo actual, ya que reduce el riesgo de encontrarse
con restricciones de capacidad y, por lo tanto, las presiones inflacionistas. De
hecho, aunque el ciclo estadounidense actual es uno de los mas largos desde la
Segunda Guerra Mundial, a finales del afio pasado la tasa de utilizacion de la

Evolucion del ahorro interno en algunos paises

En porcentaje del PIB

Estados Unidos Japon Alemania Francia Italia
1992* 1998 1991* 1998 1991* 1998 1993* 1998 1991* 1998

Ahorro nacional 15,2 16,3 32,7 27,2 22,5 21,7 18,2 20,0 18,5 20,4
Ahorro pL'Jblico -1,1 44 9,4 1,5 1,3 0,7 -2,5 -0,2 =57 0,5
Ahorro privado 16,3 11,9 233 25,7 21,2 21,0 20,7 20,2 24,2 19,9

Hogares 42 0,3 8,4 9,5 9,2 7,7 10,0 10,1 12,8 8,0
Empresas 12,1 11,6 14,9 16,2 12,0 13,3 10,7 10,1 11,4 11,9
Reino Unido Canada Australia Suecia Suiza

1993* 1998 1992* 1998 1992* 1998 1993* 1998 1993* 1998

Ahorro nacional 14,3 18,1 14,3 18,0 17,2 19,8 11,2 16,6 28,8 30,2
Ahorro publico -4.8 1,4 -4.8 3,7 -34 2,7 -7,6 4,4 -0,9 1,9
Ahorro privado 19,1 16,7 19,1 14,3 20,6 171 18,8 12,2 29,7 28,3

Hogares 79 5,0 7,6 0,7 3,5 1,5 5,0 0,6 72 58
Empresas 11,2 11,7 11,5 13,6 171 15,6 13,8 11,6 22,5 22,5

* Ao de déficit maximo de las administraciones publicas a partir de 1990; en el caso de Japdn, afio de superavit maximo; en el
de Alemania, un afio después de la reunificacién.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro 11.4
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Evolucién reciente de la inversion empresarial fija y posibles
determinantes
Inversion’ PIB2 RIPC3 Rendimiento* Pk/WVs
Irlanda 43,1 30,7 6,8 15,4 90,4
Noruega 40,6 134 1,4 7,5 95,5
Estados Unidos 353 10,0 23 18,7 85,2
Reino Unido 334 9,2 2,1 11,6 83,4
Finlandia 32,9 15,3 38 10,3 82,3
Canada 31,8 78 1,9 14,3 80,8
Australia 26,4 11,8 2,5 13,5 81,6
Dinamarca 25,9 9,7 1,4 11,4 80,0
Paises Bajos 24,1 9,3 22 18,6 89,5
Espafia 20,8 8,9 1,7 18,3 84,6
Suecia 15,8 71 1,8 12,3 79,0
Bélgica 14,2 6,8 1,8 13,8 88,1
Suiza 12,0 23 0,6 12,3 76,7
Francia 8,7 6,0 1,7 15,7 85,7
Italia 84 52 1,5 15,4 93,0
Alemania 6,9 5,0 1,3 13,6 83,8
Japon 56 8,1 0,5 13,6 86,1
Pro memoria$ 0,72 0,63 -0,17 0,18
Nota: Los datos se refieren al sector empresarial, salvo en el caso del PIB (conjunto de la economia).
1 Variacién porcentual acumulada de la inversion real fija entre 1995 y 1998. 2 Variacion porcentual
acumulada del PIB real entre 1994 y 1997. 3Relacion incremental producto/capital; se calcula
dividiendo la tasa de variacién del valor afiadido real por el cociente entre la inversion y el valor
afiadido (a precios constantes); media del periodo 1994-98. 4Rendimiento del capital antes de
impuestos en 1996. 5 Cociente entre los precios de los bienes de capital y los salarios en 1996;
indice 1990 = 100. ¢ Correlacion bilateral entre la inversidn y el PIB, la RIPC, el rendimiento y Pk/WV,
respectivamente.
Fuentes: OCDE, Economic Outlook, Business Sector Data Base; datos nacionales; estimaciones del BPI.
Cuadro II.5

capacidad de la industria manufacturera ain era muy inferior a los maximos
anteriores. En cambio, en muchos paises de la zona del euro ha sido bastante
flojo el gasto de inversién, y, a pesar de la desaceleracién del crecimiento a
finales de 1998, las tasas de utilizacién de la capacidad han seguido siendo
relativamente altas.

Las favorables condiciones crediticias, los elevados y crecientes precios de
las acciones y el enorme aumento de la participacion de los beneficios, han
contribuido considerablemente a estimular la inversiéon. Como se ha sefialado,
el auge de la inversion estadounidense ha venido acompafiado de un brusco
aumento del endeudamiento de las sociedades, pero las favorables condiciones
crediticias y los elevados beneficios también han impulsado en algunos otros
paises el gasto de capital. En Suecia, la recuperacion que experimentd la
inversion empresarial el afio pasado contrarrestd un giro negativo de las
exportaciones netas equivalente a un 2% del PIB. La inversion empresarial
también constituyé una importante fuente de crecimiento en Finlandia y
Espana, debido en gran parte al aumento de los beneficios y, en el caso de
Espafia, a la suavizacion de las condiciones crediticias una vez cumplidos
los requisitos para entrar en la UEM. En cambio, los beneficios negativos,
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... reflejan las
divergencias entre

las expectativas ...

... asi como las
tasas de rendi-
miento previstas

Relacién capital/producto y tasa de rendimiento
del sector empresarial en 1998

@ US 19
O NL

Tasa de rendimiento (en %)

1,9 2,1 2,3 2,5 2,7 2,9 31 3.3 3,5 3,7 3.9 41 @
Relacion capital/producto

Nota: Para una explicacion de las abreviatures de los paises, véase el grafico I1.1.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook, Business Sector Data Base; estimaciones del BPI. Griéfico 1.6

asi como las restricciones crediticias y la incertidumbre sobre las futuras
perspectivas de crecimiento, llevaron a las empresas japonesas a recortar el
gasto de capital mas de un 11%. Aun asi, los stocks de capital continuaron
creciendo, reforzando el aumento de la brecha de produccién provocado por
la demanda.

Probablemente el elemento que mas ha influido en las pautas especificas
de evolucion del gasto de inversion en los Gltimos afos han sido las divergen-
cias entre las expectativas de las empresas sobre el futuro crecimiento, que
tienden a reflejar las diferencias en las tasas anteriores de crecimiento y en las
tendencias recientes de la produccién por unidad de capital invertida (cuadro
[.5). Por otra parte, los paises con una relacién capital/producto relativamente
baja, como Estados Unidos, los Paises Bajos, Irlanda y Espafia, parece que han
logrado unas tasas de rendimiento mas altas y, como consecuencia de ello, han
impulsado el gasto de inversion (gréfico 11.6). En cambio, en Japén y Noruega,
las elevadas relaciones capital/producto y las consiguientes bajas tasas de
rendimiento podrian indicar la existencia de un exceso de inversién y de
capacidad en el pasado y reducir aun mas los incentivos para aumentar el gasto
de capital. El descenso del precio relativo de los bienes de capital, sobre todo
de los bienes de equipo, unido a las crecientes presiones para que se reduzcan
los costos por unidad de produccién, también ha desempefiado un importante
papel al inducir a las empresas a sustituir trabajo por capital para aumentar la
productividad del trabajo. Parece que esas presiones han estado en el origen
de las recientes tendencias de la inversién en Alemania y Suiza. Por otra parte,
en Estados Unidos, dada la modesta subida de los salarios, la inversién ha
sido inesperadamente alta en relacién con el crecimiento de la produccién,
lo que induce a pensar que las empresas han aumentado su gasto en equipo,
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previendo la posibilidad de que en el futuro hubiera escasez de mano de obra
y presiones salariales. Esta conducta preventiva parece explicar en parte la
disminucién de la utilizacion de la capacidad antes sefialada.

Evolucién de los mercados de trabajo

Desempleo

La situacion de los mercados de trabajo mejord, en general, el afio pasado
(grafico 11.7). En Estados Unidos, el Reino Unido y los Paises Bajos, las tasas
de desempleo, que ya eran bajas, descendieron ain mds. A pesar de ello,
s6lo hubo algunos casos dispersos de escasez de mano de obra y sélo
modestas presiones al alza sobre los salarios. Las tasas de desempleo también
disminuyeron significativamente en muchos de los paises europeos més peque-
fios, asi como en Canadad y Australia. En cambio, la situacién del mercado
de trabajo empeord en Japon y Nueva Zelandia. De hecho, la tasa oficial de
desempleo en Japon es actualmente superior a la de Estados Unidos, por
primera vez desde la Segunda Guerra Mundial.

Estas diferencias de evolucién se deben en gran medida a las diferencias
ciclicas. El afio pasado, el desempleo disminuyé en casi todos los paises cuyo
crecimiento econémico fue superior a su tasa tendencial, y disminuyd, por
lo general, aln mas en aquellos cuya tasa de crecimiento fue mas rapida.
Asimismo, en Japén y Nueva Zelandia el aumento del desempleo se debe
principalmente a la caida ciclica de la produccion.

Sin embargo, parece que algunas divergencias se deben a las diferencias
existentes entre los paises en cuanto a los progresos realizados en la reduccién
del desempleo estructural. Estos progresos han sido especialmente notables
en lIrlanda, Dinamarca, los Paises Bajos y el Reino Unido, donde se han

Tasas de desempleo en 1997 y 1998 *

En porcentaje

1998 __L 20
1 1997
16
__ 12
— [ 1
8

1 il |

JP US GB CA DE FR IT NO CH NL AT PT SE DK NZ IE AU BE FI ES

Nota: Para una explicacion de las abreviaturas de los paises, véase el grafico II.1.
* Medias anuales; definiciones nacionales (en el caso de Portugal, ruptura en la serie a finales de 1997).
Fuente: Datos nacionales. Gréfico I1.7
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Diferencias de
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introducido considerables reformas en el mercado de trabajo durante los
ultimos afos. Espafia también ha llevado a cabo algunas importantes reformas,
especialmente en las areas de proteccion del empleo y prestaciones por
desempleo. No obstante, las estimaciones de la tasa espafiola de desempleo
estructural, aunque son menores que hace unos afos, siguen siendo superiores
al 15%.

En otros paises, el desempleo estructural se ha mantenido persistente-
mente alto o incluso ha aumentado. Por ejemplo, en Alemania y Francia
las estimaciones sobrepasan, en general, el 10%, y las tasas de desempleo
observadas son superiores a las de 1995, a pesar de que la brecha de pro-
duccién es similar o, en el caso de Francia, menor. Aunque el gran aumento
que experimentd el empleo el afo pasado en Francia se debe en cierta
medida a los efectos de las reformas estructurales, destinadas a aumentar
las oportunidades de empleo de las mujeres y de los jévenes, sobre todo en
el sector servicios, estas reformas también han tendido a elevar las tasas
de actividad, reduciendo su influencia en el desempleo observado. Alemania
también ha tomado medidas para mejorar la flexibilidad del mercado de
trabajo. Sin embargo, hasta ahora parece que éstas han estimulado el
crecimiento de la productividad del trabajo en lugar de fomentar la creacién de
empleo. En este contexto, la postura negociadora mas dura de los sindicatos
alemanes podria elevar tanto el desempleo observado como el estructural.

Productividad del trabajo

La productividad del trabajo es otra drea en la que existen considerables
diferencias entre los resultados obtenidos el afio pasado. El crecimiento
de la productividad de las empresas fue superior al 2'2% en Australia y
Alemania y sélo algo inferior a esa cifra en Estados Unidos, Finlandia y Francia
(cuadro I1.6). La productividad sélo aumenté levemente en muchos otros
paises, y disminuyé bruscamente en Japon.

En la productividad, al igual que en el desempleo, influyen factores
tanto ciclicos como estructurales. A mas largo plazo, su crecimiento depende
principalmente de factores relacionados con la oferta, entre los que se
encuentran las variaciones de la cantidad de capital fisico existente por
trabajador, la cualificacion de la mano de obra de un pais y la apariciéon de
nuevas tecnologias y su difusion en los centros de trabajo. Sin embargo, a
corto plazo la productividad evoluciona con el ciclo econémico, ya que los
empresarios tienden a ajustar lentamente el empleo a las variaciones de los
niveles de produccion. Esta influencia ciclica explica en gran parte la acusada
disminucién de la productividad que acompafié al empeoramiento de la
recesion japonesa el afio pasado. Casi todos los demds paises se encontraban
en medio de una fase de expansion relativamente avanzada, en la que los
factores ciclicos tienden a tener poca importancia.

Las tendencias a mas largo plazo fueron, pues, los principales factores
que explican las diferencias de crecimiento de la productividad. Por ejemplo, en
Alemania se estima que el crecimiento tendencial de la productividad, que giré
en torno al 2% en la década de 1980, sobrepasa en la actualidad el 3%. Este
aumento se debe en gran parte a un considerable incremento de la relacién
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Fuentes de crecimiento de la productividad en el sector empresarial

PIB por asalariado Relacién stock de
Observado Atribuible a:' capital/empleo
en 1998 Ciclo | Tendencia2| Residuo | Afios 80 | Afios 90
Variaciones porcentuales anuales

Australia 33 05| 18(1,1) 1,0 21 1,5
Alemania 2,8 02| 31(18) -0,5 2,2 3,6
Estados Unidos 2,3 03| 11(13) 0,9 1.2 1,9
Finlandia 21 00| 3,738 -1,6 3,6 1,8
Francia 2,0 03| 19(25) -0,2 2,6 2,5
Irlanda 1,8 -03 | 32(41) -1,1 34 -04
Suecia 1,6 01| 26(17) -1.1 2,4 3,7
Bélgica 1,5 01| 1,8(1,6) -0,4 2,8 2,7
Italia 1,4 -02 | 23(24) -0,7 2,2 3,1
Suiza 0,9 01| 06(03) 0,2 0,9 2,8
Dinamarca 0,7 04| 23(17) -2,0 2,7 21
Paises Bajos 0,7 03| 1,4(14) -1,0 1,1 1,2
Reino Unido 0,6 -1,1 | 1,0(21) 0,7 1,6 13
Noruega 0,5 -0,1 | 20(14) -14 2,9 0,7
Canada 0.1 -05 | 0,7(1,6) -0,1 55 3,6
Japon -24 -43 | 22(26) -0,3 4,4 3,7

TLa descomposicion del crecimiento de la productividad en estos tres componentes procede de
un modelo dindmico de demanda de trabajo estimado para el periodo 1980—98. El modelo relaciona
el crecimiento de la productividad con el crecimiento del PIB y un término de correccién del error
que es el nivel de productividad del afio anterior menos su nivel tendencial a largo plazo. El nivel
tendencial se estima como una funcién polinémica a trozos con un punto de ruptura en 1990. 2La tasa
tendencial estimada de crecimiento de la productividad correspondiente a los afios 80 se muestra
entre paréntesis.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro 1.6

capital/trabajo, provocado por la sustitucion de trabajo por capital en las
empresas ante las subidas del precio relativo del trabajo y la intensificacién de
las presiones competitivas. La tendencia también parece que aumentd en
Australia, Dinamarca, Noruega y Suecia, y que ha seguido siendo fuerte en
Finlandia e Irlanda, a pesar del descenso de las tasas de intensificacion del
capital.

En cambio, parece que el crecimiento tendencial de la productividad se ha
desacelerado en Canadd, debido a que el ritmo de acumulacién de capital ha
disminuido, si bien sigue siendo relativamente rdpido. La tendencia estimada
también ha disminuido en el Reino Unido y ha continuado siendo bastante baja
en Suiza. En Estados Unidos, ha sido relativamente parecida durante la década
de 1990 en su conjunto a la de los afios 80. Sin embargo, en este ultimo
pais el crecimiento de la productividad ha experimentado recientemente una
recuperacion no atribuible claramente ni a factores ciclicos ni a tendencias a
mas largo plazo. Aunque se debe en parte a los cambios introducidos en la
forma de medir la inflacién, los aumentos recientes también podrian ser un
indicio de cambios mas profundos. Por ejemplo, el rapido ritmo de la inversién
ha impulsado la intensificacion del capital, a pesar de los continuos y elevados
aumentos del empleo. A veces se afirma, ademas, que las recientes inversiones
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en alta tecnologia podrian tener unos efectos especialmente significativos, ya
que entrafan considerables avances tecnolégicos. Sin embargo, aunque los
ordenadores (computadoras) han constituido un importante componente del
reciente gasto de inversion, ain representan solamente un 2% del stock de
capital neto, excluidas las viviendas. Asi pues, aunque los rendimientos de la
inversién en ordenadores sean mayores que en el caso de otros tipos de
equipo, su influencia en el crecimiento agregado de la productividad ha sido
relativamente pequefia hasta ahora. No obstante, es cada vez mayor y los
ordenadores podrian convertirse en una importante fuente de mejora de la
productividad en los préximos afios.

Evolucién reciente de la inflaciéon de precios y salarios

En 1998, la evolucién de la economia real fue acompafiada de una prolongacion
de la desinflacion observada en los Ultimos afos (grafico 11.8). Esta desinflacion
se debioé en parte a una nueva moderacién de los costos laborales unitarios.
Las subidas de los salarios nominales continuaron disminuyendo en la zona del
euro en su conjunto, mientras que en Estados Unidos las modestas presiones
al alza sobre los salarios se vieron contrarrestadas por elevados incrementos
de la productividad. Por otra parte, a pesar de que las brechas de produccién
fueron cada vez menos negativas o cada vez mas positivas en la mayoria de los
paises, el margen de los precios sobre los costos laborales unitarios disminuyé
en general, debido tanto a la reduccién de los costos de los factores no
laborales en los mercados mundiales como al aumento de la competencia
y al creciente exceso de capacidad en los mercados mundiales de bienes
(grafico 11.9).

Un importante factor que redujo los costos no laborales fue el descenso
de los precios de las materias primas (grafico 11.10). El descenso mayor
correspondié al precio del crudo, que, una vez ajustado para tener en cuenta
la inflacién, era a finales de 1998 mas de un 60% inferior al maximo de 1996.

Inflacién de los precios de consumo en 1997 y 1998
En porcentaje

11998 : 3
11997 _

%H Qﬂﬂ ;

JP2 FR DE CA US IT GB SE CH AU AT BE NZ FI ES DK NL NO IE PT

Nota: Para una explicacién de las abreviaturas de los paises, véase el grafico II.1.

1 Medias anuales; definiciones nacionales. Las desviaciones estindar de la inflacién (de todos los
paises en su conjunto) son 0,78 en 1997 y 0,92 en 1998. 2 Excluido el efecto de una subida de los
impuestos sobre el consumo, llevada a cabo en abril de 1997.

Fuente: Datos nacionales. Grifico 11.8
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Inflacion y brechas de produccién

Estados Unidos Japoén Zona del euro
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1 Variaciones porcentuales de los precios de consumo durante cuatro trimestres; en el caso de
Japon, excluido el efecto de una subida de los impuestos sobre el consumo, llevada a cabo en abril
de 1997. 2En porcentaje del PIB potencial; las cifras positivas indican un exceso de demanda.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; estimaciones del BPI. Grifico 11.9

La recesion de las economias asidticas emergentes, que habian representado
alrededor de dos tercios del aumento del consumo de petréleo durante los
cuatro anos anteriores, explica una gran parte de esta caida. Sin embargo,
los precios del petréleo también bajaron debido a las temperaturas excepcio-
nalmente suaves del afio pasado, el exceso de existencias y el aumento de la
oferta mundial de petréleo. Tras un acuerdo de los principales exportadores de
petréleo para recortar la oferta este afo, los precios han subido casi un 50%
con respecto al minimo. Dada la necesidad de muchos paises exportadores
de petroleo de aumentar sus ingresos para contrarrestar los crecientes
déficit presupuestarios, caben algunas dudas de que se cumpla el acuerdo. Sin
embargo, actualmente muchos observadores esperan que la subida del precio
sea algo mas que temporal.

La débil demanda mundial y el aumento de la oferta también han provo-
cado una considerable disminucién de los precios de muy diversas materias
primas. La tendencia a largo plazo de los precios de los alimentos han seguido
una senda descendente, que se intensifico el afo pasado debido al aumento
experimentado por la oferta gracias al buen tiempo. Por otra parte, la recesién
de Asia y la expansién de la oferta provocada por el progreso técnico, el
aumento de la privatizaciéon de la produccién y las subidas de los precios
registradas a principios de esta década, fomentaron ain mas el descenso de
los precios de las materias primas agricolas con respecto a los maximos
alcanzados en 1995. Estos mismos factores también redujeron los precios de
las materias primas industriales, si bien la magnitud de la caida que experi-
mentaron durante 1998, especialmente los precios de los metales basicos,
probablemente fue exacerbada por los intentos de los productores de contra-
rrestar las pérdidas de ingresos aumentando la produccién y reduciendo los
margenes, hasta el punto de que en algunos casos los precios ya no cubrian los
costos. En términos mas generales, como los precios de la mayoria de las
materias primas se fijan en dodlares de Estados Unidos, el fortalecimiento
experimentado por el délar desde 1995 ha tendido a reforzar las presiones a
la baja sobre los precios.
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* Utilizando el deflactor del PIB de la OCDE.

Fuentes: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung; OCDE. Grifico 11.10

La débil demanda mundial también se tradujo en un considerable
exceso de capacidad en el caso de muchos bienes intermedios y acabados.
Este desequilibrio entre la demanda y la oferta contribuyé a la tendencia
desinflacionista en los paises industriales, tanto reduciendo los precios de los
bienes importados como intensificando las presiones competitivas sobre los
productos nacionales. De hecho, los precios de los productos industriales
descendieron alrededor de un 2% en los paises del Grupo de los Diez en
relacion con el afio anterior, y los precios de los bienes de consumo también
bajaron en muchos paises. Por otra parte, los precios de los servicios se
desaceleraron durante el afio, debido a la moderacién antedicha del creci-
miento de los salarios nominales y, en varios paises, a la liberalizacién y la
privatizacién de servicios antes suministrados por el sector publico.

En Estados Unidos, donde las subidas de los precios de consumo
perdieron fuerza el afio pasado, situdndose en un 1'2%, a pesar de un nuevo
aumento de la producciéon en relacién con las estimaciones del nivel potencial,
los efectos desinflacionistas de la reduccion de los costos de los factores
no laborales y del exceso de capacidad mundial se vieron reforzados por
otros dos factores. En primer lugar, el valor del délar se mantuvo en un
nivel relativamente alto durante la mayor parte de 1998, lo que contribuyé a
contener las subidas de los precios tanto de los bienes importados como de
los bienes nacionales que son sustitutivos cercanos de las importaciones. En
segundo lugar, el elevado nivel de inversidon de las empresas estadounidenses
registrado en los Ultimos afios se manifiesta actualmente en unas tasas de
utilizacién de la capacidad inferiores a la media, lo que acentua la influencia
del aumento de la competencia internacional en los precios internos estado-
unidenses y provoca una considerable reduccion de los margenes de
beneficios.
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Aunque los acontecimientos generales antes mencionados han reducido
la inflacién en Europa en su conjunto, existen algunas diferencias importantes
entre los paises. Por ejemplo, la inflacion aumenté en Irlanda y Portugal el afio
pasado, debido al rapido ritmo de crecimiento de la produccién y, en Irlanda, a
una aceleracion de los costos laborales unitarios. En los Paises Bajos, aunque la
inflacién continué bajando gradualmente, la tasa de desempleo ha descendido
hasta situarse en tan sélo un 3,8% (una de las mds bajas de la zona del
euro) y las presiones sobre los costos laborales estan aumentando. En cambio,
la moderacién de los salarios nominales y los grandes incrementos de la
productividad permitieron a las empresas francesas y alemanas limitar el
aumento de los costos laborales unitarios y mantener su competitividad
internacional, a pesar de las apreciaciones de sus tipos de cambio efectivos
nominales. En Espafa, Finlandia y Bélgica, la continua moderacién de los salarios
nominales contribuyé a reducir las presiones sobre los precios, a pesar del
crecimiento relativamente alto del empleo. Y en Suecia y Suiza, los precios de
consumo bajaron o se mantuvieron mas o menos constantes.

En Japon, el empeoramiento de la recesiéon y la creciente brecha de
produccion llevaron a algunos observadores a esperar la aparicién de graves
presiones a la baja sobre los precios. Sin embargo, hasta ahora parece que hay
pocas pruebas de que haya comenzado una espiral deflacionista, en la que el
gasto disminuye cuando se espera que bajen los precios. El notable aumento
de la tasa de ahorro, visto como un hecho aislado, podria interpretarse como
indicativo de un proceso de ese tipo. Sin embargo, aunque los salarios
nominales y los precios al por mayor de los bienes manufacturados bajaron
el aflo pasado, los costos laborales unitarios aumentaron y los precios de
consumo apenas variaron. Y lo que es mas importante, existen pruebas de la
existencia de un elevado grado de inercia de la inflacién en Japén. Segun las
encuestas a los hogares y a las empresas, la mayoria de los encuestados esta
esperando que suban los precios, aun cuando los precios observados no han
variado o estan descendiendo. Por otra parte, a pesar del enorme aumento
de la brecha de produccioén, la tasa de inflacién del IPC apenas ha variado,
mientras que la pauta histérica habria implicado una brusca y continua
desaceleracion de la inflacion.

Evidencia de rigideces nominales

El clima econémico de los dltimos afios ha llevado a preguntarse si no habra
cambiado la naturaleza del proceso inflacionista actual en relacién con las
décadas anteriores. Uno de los motivos de preocupacién es la posibilidad
de que los salarios nominales sean rigidos a la baja porque los asalariados
consideran que las reducciones de los salarios nominales son injustas, aun
cuando acepten facilmente una reduccién de cuantia similar de los salarios
reales provocada por la inflaciéon. Si esa resistencia a los recortes de los
salarios nominales es general, las empresas podrian tener mas dificultades
para ajustar los salarios reales a la baja cuando las tasas de inflacién son
bajas y verse obligadas asi a recurrir mas a una reduccién de los puestos de
trabajo cuando disminuye la demanda o cuando la productividad experimenta
perturbaciones negativas. Aunque eso podria aumentar el riesgo de que los
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niveles de desempleo sean algo mas altos con una inflaciéon baja, las recientes
reducciones del desempleo y la falta de evidencia empirica convincente sobre
la importancia de esas rigideces inducen a pensar que no debe darse demasiada
importancia a esta posibilidad.

Otra cuestion que puede constituir, quizd, motivo de mayor preocupacién
es que las rigideces nominales de los mercados de trabajo y de productos
podrian hacer que aumente la inercia general de la inflacion de precios y
salarios cuando las tasas de inflacion son bajas. De ser asi, las variaciones de
la renta nominal provocadas por la politica econémica y por otros factores
influirian mas en la produccién real que en los periodos de inflacion mas alta.
A menudo se supone que esas rigideces nominales se deben a la renuencia
de las empresas a modificar los salarios o los precios nominales, porque la
negociacién de nuevos convenios o el ajuste de las listas de precios tienen sus
costos. Y al estar disminuyendo la inflacién y las expectativas inflacionistas,
estos costos sobrepasarian cada vez mas a los beneficios de ajustar los precios
mas a menudo.

Algunas tendencias recientes de los mercados de trabajo y de productos
concuerdan perfectamente con estas hipétesis. Por ejemplo, en Estados Unidos
la duracién de los nuevos convenios colectivos ha tendido a ser mayor, llegando
hasta los seis aflos en algunos casos. Por otra parte, la presencia de cldusulas
de revision salarial en los convenios colectivos del sector privado ha disminuido
considerablemente, y la indiciaciéon de los salarios casi ha desaparecido en
Europa. En los mercados de productos, un creciente nimero de empresas
manufactureras ha demandado y conseguido de sus proveedores la garantia de
que mantendran sus precios durante mucho tiempo, lo cual puede limitar la
capacidad de esos proveedores para trasladar el incremento de sus costos
de produccién. En cambio, la difusion de algunas nuevas tecnologias, como
los lectores opticos de precios, los catdlogos de venta por Internet y los
programas mds avanzados de gestion de ndéminas, podria actuar en sentido
contrario, facilitando incluso los mas minimos ajustes de los salarios y de
los precios. Por otra parte, las instituciones y las expectativas, asi como los
conceptos de equidad, podrian ajustarse en un clima de baja inflacion,
especialmente dada la credibilidad de los compromisos de las autoridades
monetarias.

Las rigideces nominales son dificiles de medir directamente. Sin embargo,
se puede evaluar su importancia a partir de la forma en que “se repartan” las
variaciones de la demanda nominal entre las variaciones de la produccién y las
variaciones de la tasa de inflacién. Aunque la produccion real depende a largo
plazo de factores relacionados con la oferta, las variaciones de la demanda
nominal pueden influir en la produccién en periodos mas breves, ya que
los precios sélo se ajustan gradualmente hasta alcanzar su nivel subyacente
apropiado. Por lo tanto, las rigideces nominales implican que las variaciones
de la demanda nominal tardan mas en influir en los precios y, por lo tanto,
ejercen mas influencia a corto plazo en la actividad real. Las estimaciones
empiricas basadas en esta idea indican que el grado de rigidez nominal ha
aumentado en muchos paises industriales, no sélo en Japén, donde la inflacién
ha sido especialmente baja durante los Ultimos afios, sino también en algunos
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Estimaciones de la rigidez nominal
Precios* Inflacién media
1970-85 1986-98 1970-85 1986-98

Estados Unidos 0,86 0,86 6,4 2,8
Suiza 0,74 0,59 4.8 24
Suecia 0,74 0,57 9,0 4,1
Alemania 0,63 0,78 4,7 2,5
Francia 0,56 0,93 9,4 2,4
Canada 0,55 0,73 7,6 2,3
Dinamarca 0,54 0,64 9,0 2,7
Australia 0,48 0,62 9,7 3,6
Reino Unido 0,46 0,83 11,3 42
Bélgica 0,41 0,80 6,6 2,7
Italia 0,37 0,58 14,2 54
Espafia 0,36 0,53 13,4 55
Japon 0,31 0,85 6,1 0,8
*El grado de rigidez nominal de los precios se estima de la forma siguiente: 1 menos el coeficiente
del crecimiento de la renta nominal en una regresién de la inflacion (deflactor del PIB) con respecto
al crecimiento de la renta nominal, la brecha de produccién retardada, la inflacién retardada y la
variacion retardada del precio relativo de las importaciones. Por lo tanto, si el valor del coeficiente es
1, la rigidez es total, mientras que si es 0, la flexibilidad es total.

Fuentes: OCDE, Economic Outlook; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro 1.7

de los paises que han adoptado un objetivo explicito de inflacién (cuadro 11.7).
En cambio, no parece que las rigideces nominales hayan aumentado en Estados
Unidos, Suecia o Suiza. Parece, mas bien, que esas rigideces siempre han
constituido un importante componente del proceso de inflacién en estos
paises.

Estas pruebas de que la rigidez nominal aumenta cuando las tasas de
inflacion son bajas, se han relacionado recientemente con el argumento de
que podrian adoptarse medidas macroeconémicas expansivas para reducir el
desempleo. Es decir, si existe un elevado grado de inercia en el proceso
de inflacién, los desequilibrios existentes en los mercados de trabajo y de
productos tardarian un tiempo en influir en la inflaciéon, por lo que los errores
de la politica econdmica, si se reconocen inmediatamente, podrian corregirse
con suficiente antelacién. Los riesgos inflacionistas que entrafia el intento de
reducir el desempleo de esta forma serian, pues, pequefios, y los beneficios
podrian ser mayores si disminuyera también el desempleo estructural. A veces
se ponen como ejemplo a este respecto los recientes resultados econdmicos
de Estados Unidos, en la idea de que la capacidad para mantener la tasa de
desempleo tan baja durante tanto tiempo ha aumentado el capital humano
de los segmentos menos cualificados de la poblacién y ha contribuido asi a
reducir el desempleo estructural.

Sin embargo, las politicas basadas en estos argumentos son muy arries-
gadas. Debe recordarse que en Estados Unidos la reduccion del desempleo
se acompaiié —y se benefici>— de un grado excepcional de presiones a la
baja sobre los precios, debido no sélo al descenso de los precios de las
materias primas, sino también al elevado valor del délar en los ultimos afios.
El argumento anterior también supone que la inercia de los salarios y de los
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precios es de magnitud similar en ambos sentidos. Pero si el aumento de las
rigideces nominales de algunos paises se debe principalmente a una resistencia
a la baja de los salarios y de los precios mds que a un rigidez mas general
de la inflacién, los intentos de reducir la tasa de desempleo sin reformas
estructurales podrian traducirse rdpidamente en un aumento de la tasa de
inflacion. Por ultimo, y lo que es mas importante, si los intentos de reducir
el desempleo por medio de medidas macroeconémicas tienen unas conse-
cuencias inflacionistas inintencionadas e imprevistas, el aumento de las rigideces
nominales también implica que serda mas costoso invertir los efectos de estos
errores de la politica macroeconémica.
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