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71° Informe Anual

presentado a la Asamblea General Anual
del Banco de Pagos Internacionales
reunida en Basilea el 11 de junio de 2001

Seforas y senores:

Me complace presentarles el 71° Informe Anual del Banco de Pagos
Internacionales, correspondiente al ejercicio financiero que se cerro el 31 de
marzo de 2001.

Los beneficios netos del ejercicio ascendieron a 271,7 millones de francos
oro, que cabe comparar con los de 307,8 millones de francos oro, correspon-
dientes al ejercicio anterior. Pueden verse los pormenores de los resultados
del ejercicio 2000/01 en la seccion titulada “Beneficios netos y su distribu-
cion”, que figura en la pagina 199 del presente informe.

El Consejo de Administracion recomienda que, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 51 de los Estatutos, la Asamblea General aplique la
suma de 48,6 millones de francos oro al pago de un dividendo de 360 francos
suizos por accion.

El Consejo recomienda asimismo que se transfieran 44,6 millones de
francos oro al fondo de reserva general, 3,0 millones de francos oro al
fondo especial de reserva para dividendos, y el remanente, que asciende a
175,5 millones de francos oro, al fondo de reserva libre.

Si estas propuestas fueran aprobadas, el dividendo del Banco para el
ejercicio financiero 2000/01 sera pagadero a los accionistas el 1 de julio de
2001.

Basilea, 22 de mayo de 2001 ANDREW CROCKETT
Director General

BPI 71° Informe Anual 1



l. Introduccion: jun cambio repentino de rumbo?

El acontecimiento mas significativo que ocurrié durante el periodo
examinado fue la brusca desaceleracion de la actividad econdmica en Estados
Unidos iniciada en el segundo semestre del ano pasado. Aunque hacia
tiempo que se esperaba, e incluso se deseaba, lo repentino de su llegada
sorprendid por varias razones. Parecia indicar el fin o, al menos, una
significativa interrupcion de una década de expansion mundial en la que la
economia estadounidense habia desempenado un papel desproporcionado
aunque positivo (véase el capitulo Il). Estuvo acompanhada de una aparente
interrupcion de la recuperacion en Japdn, asi como de una desaceleracion
en muchos mercados emergentes (véase el capitulo Ill) y, aunque en
mucha menor medida, en Europa. Ademas decepciond profundamente a
quienes esperaban que la “nueva economia” basada en la tecnologia de la
informacion hubiera convertido tanto los ciclos de las existencias como las
bruscas fluctuaciones del gasto de inversion en cosa del pasado.

En seguida se buscaron los responsables habituales para explicar este
giro mundial de los acontecimientos. Los precios del petrdleo habian subido
vertiginosamente afectando al gasto de muchas economias de mercado
emergentes en mayor medida incluso que en las industrializadas. Los
tipos de interés a corto plazo se habian elevado en todos los grandes
paises industrializados, bien para hacer frente a las incipientes presiones
inflacionarias, bien, como en el caso de Japdn, para retomar una orientacion
monetaria mas ortodoxa ante algunos signos de recuperaciéon econdmica.
También se pensd que una parte de la responsabilidad correspondia a
los mercados financieros, puesto que los indices bursatiles de la nueva
economia habian bajado considerablemente en todos los paises con
respecto a los maximos alcanzados en marzo del 2000. Las condiciones
crediticias se habian endurecido asimismo en todo el mundo, desigual pero
inexorablemente a lo largo del ano, especialmente en el caso de los créditos
de menor calidad. En estas circunstancias, se considerd logica, ademas de
deseable, una cierta disminucidén del gasto en las economias que estaban
operando en el nivel de plena capacidad, y con idénticos ojos se miraba la
inversion de la anterior tendencia a endurecer la politica monetaria en los
paises mas afectados por la desaceleracion. A la luz de la historia econdmica
desde la posguerra, todo esto podria calificarse de normal.

Sin embargo, al mismo tiempo preocupaba la sospecha de que
otras fuerzas menos habituales hubieran entrado en escena. En opinidn
de algunos observadores, la expansion vivida presentaba algunas de las
caracteristicas de los ciclos econdmicos anteriores a la Primera Guerra
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Mundial, comparacion original, aunque quiza no muy desacertada, dada
la incesante oleada de liberalizacién y globalizacion financiera que ha
caracterizado a las ultimas décadas. Al igual que sucedid en las revoluciones
tecnoldgicas anteriores —el canal, el ferrocarril, la electrificacion y el
automovil— en el ciclo actual se produjo un acusado incremento de
acumulacion de capital relacionada con el progreso técnico, de la que se han
beneficiado sobre todo los sectores de la tecnologia de la informacién y de las
telecomunicaciones. Este incremento se vio acompanado y reforzado por
bruscas subidas de los precios de las acciones que generaron una abundante
oferta de capital de riesgo de bajo costo. Por otra parte, al encontrarse
la inflacién, en términos generales, en niveles bajos o descendentes, los tipos
de interés reales se mantuvieron relativamente reducidos. Aunque estas
tendencias se dejaran ver con especial nitidez en Estados Unidos, también
se manifestaron en mayor o menor medida en otros paises. La subsiguiente
percepcion de vulnerabilidad a escala mundial, en caso de que los beneficios
previstos no llegaran a materializarse, contribuyé probablemente a que
muchos bancos centrales decidieran bajar los tipos de interés una vez que la
Reserva Federal comenzd una fase de relajacion de la politica monetaria
excepcionalmente intensa en enero de este ano (véase el capitulo 1V).

Otra caracteristica positiva de los ultimos anos de expansion, que
persistié durante todo el periodo examinado, fue la estabilidad de los
indicadores agregados de la inflacion. En muchos paises, tanto economias
de mercado emergentes como industrializadas, las medidas de la inflacién
subyacente reaccionaron de una forma inesperadamente moderada a las
presiones originadas por las bajas tasas de desempleo, la depreciacion de
los tipos de cambio y la subida de los precios del petréleo. Esta moderacion
se debid, en parte, al aumento de la capacidad de produccion, especialmente
de bienes manufacturados, generado por el prolongado periodo anterior
de elevadas inversiones. Sin embargo, tampoco puede olvidarse la influencia
de otros factores, como la liberalizacion de los mercados de productos,
la globalizacion del comercio de bienes y servicios, la austeridad fiscal y la
creciente credibilidad de los objetivos antiinflacionarios de los bancos
centrales. Todo ello contribuyd a crear un “mercado de compradores” que
coadyuvo a mitigar la inflacién y a mantenerla baja.

Naturalmente, al mostrar los precios una tendencia generalizada a la
inmovilidad, hubo que encontrar otras formas de amortiguar perturbaciones,
como el alza de los precios del petréleo, para que los beneficios no resultaran
afectados. Esto se logré durante una gran parte del periodo examinado.
En Estados Unidos, en la mayoria de los paises europeos y en Japodn, las
subidas de los salarios nominales fueron sorprendentemente moderadas,
gracias a la mejora de los mercados de trabajo en los dos primeros casos y a
la inseguridad laboral y a la recesion en el ultimo. Por otra parte, en la
economia mundial se observé un circulo virtuoso de moderacién de
los salarios a resultas de la de los precios. Y por ultimo, en Estados Unidos en
particular, la productividad del trabajo habia experimentado durante los
ultimos anos un notable incremento, que ayudd a contener los precios sin
reducir los beneficios. No obstante, en muchos paises, las perspectivas de
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beneficios han empeorado ostensiblemente en los ultimos trimestres y
los sectores de la nueva economia de todo el mundo han resultado
especialmente afectados. Esta evoluciéon ha contribuido considerablemente al
deterioro de la situacion de los mercados financieros, que ha comenzado a
repercutir en el nivel de actividad econdmica mundial.

Otra caracteristica reciente del proceso actual de globalizacion ha sido
la facilidad con que los movimientos internacionales de capitales han
respondido a las profundas diferencias entre las tasas nacionales de ahorro.
En Estados Unidos, la tasa de ahorro privado neto caydé hasta situarse por
debajo del -6% del PIB el ano pasado (lo que significa una disminucién de 12
puntos porcentuales desde 1992), mientras que en Japén aumentd a casi un
9%. Aunque en algunos paises los resultados fiscales redujeron en parte
esta diferencia, continuaron registrandose significativos desequilibrios en la
cuenta corriente, que se financiaron mediante cuantiosas entradas de capital
en Estados Unidos, consistentes cada vez mdas en la compra de acciones y
en inversion extranjera directa. En términos madas generales, se observo
una divergencia similar entre las pautas de elevado ahorro de las
economias asiaticas y europeas y las del hemisferio occidental. De nuevo, la
inversion extranjera directa desempend un importante papel, especialmente
en América Latina, en la financiaciéon de los déficit por cuenta corriente
resultantes.

Las entradas de capital en Estados Unidos, asi como en otros paises
receptores, estuvieron motivadas en parte por el deseo de diversificacidén y
por la percepcién de oportunidades de inversiéon con un rendimiento superior
a la media. Sin embargo, al mismo tiempo, prestaron un sélido apoyo al
dolar de Estados Unidos (véase el capitulo V), lo que a su vez contribuyé
a amortiguar las presiones inflacionarias. La persistente fortaleza del
ddlar, incluso después de que empezaran a observarse claros indicios de
desaceleracion econdmica en Estados Unidos, podria indicar que el mercado
los interpretdé como una mera interrupcion temporal antes de que se
reafirmase el crecimiento potencial de la nueva economia. También es
concebible que, a medida que crecia la incertidumbre sobre las perspectivas
econémicas mundiales, fuera cobrando preponderancia el caracter de escudo
protector de la moneda de reserva, atendiendo sobre todo a la imagen de
solidez de los sistemas fiscales y bancarios. Queda aun por ver si estos
supuestos e impresiones seran ratificados con el paso del tiempo.

No todos los paises que necesitaban financiacion externa la obtuvieron
con tanta facilidad. En Argentina, los continuos excesos fiscales y, en
Turquia, los problemas estructurales del sector bancario, entre otras razones,
generaron intensas presiones sobre los tipos de interés y de cambio vy, en el
segundo caso, provocaron ademas una fuerte depreciaciéon de la moneda.
A finales de abril, el efecto de contagio de estos incidentes habia sido
relativamente limitado. No s6lo habia un menor grado de apalancamiento en
el sistema que en crisis anteriores sino que, ademas, los mercados financieros
internacionales parecian saber distinguir cada vez mejor entre los diferentes
grados de riesgo crediticio (véase el capitulo VI). El hecho de que muchos
sistemas de tipo de cambio fijo ajustable se hubieran sustituido por sistemas
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de tipo de cambio flotante con intervencién probablemente constituyera otro
factor a tener en cuenta.

Durante el periodo examinado, se tomaron algunas medidas para
fortalecer el sistema financiero internacional. En muchas economias de
mercado emergentes se realizaron esfuerzos constantes para mejorar los
sistemas financieros y los sistemas de pago, inspirdndose generalmente en
las practicas acordadas a escala internacional. Por otra parte, el aumento de
la competencia y de la concentracion en el seno de los sectores financieros
de los paises industrializados atrajo en mayor medida la atencién de las
autoridades econdmicas. Se produjo una creciente toma de conciencia de que
a lo largo de la historia los cambios financieros rapidos y la expansién
del crédito aparejada a ellos habian desembocado en un catdlogo de
dificultades (véase el capitulo VII). El hecho de que las autoridades evaluaran
periédicamente dichos elementos de vulnerabilidad resultaba beneficioso
pero, naturalmente, no garantizaba que se hubiera eliminado el problema de
las crisis financieras recurrentes.

Opinidn de los mercados, precios de los activos y evolucion
macroeconomica

Aunque la economia mundial acusé de manera creciente el efecto de
perturbaciones comunes y una mayor interdependencia en términos reales y
financieros, la impronta de los comportamientos de naturaleza idiosincrasica
relacionados con el estado de danimo y con la opinién de los mercados de
las principales regiones continué teniendo una gran trascendencia. En ningun
pais fue tan espectacular la evolucién econémica como en Estados Unidos,
donde el crecimiento del PIB aumenté a casi un 6% durante el primer
semestre del 2000 bajo la influencia del elevado gasto de consumo y de un
aumento aun mayor de la inversion empresarial fija. Ambos fenémenos se
debieron en gran parte al dinamismo anterior de los mercados de valores, que
incrementod la riqueza de los consumidores al tiempo que redujo los costos de
financiacion de las empresas. El facil acceso al crédito procedente de una
creciente variedad de fuentes, muchas de ellas extranjeras, también
contribuyé a ello. Todo esto se vio reforzado por una sensacién de bienestar
motivada por el convencimiento de que el impulso de la nueva tecnologia de
la informacion y de las comunicaciones habia colocado de forma permanente
tanto a la productividad como a los beneficios en una senda de mayor
crecimiento.

No obstante, a medida que avanzaba el ano, comenzaron a aparecer
indicios de que se acumulaban los riesgos. EI Nasdaq inicié una caida
ininterrumpida, y lo mismo ocurri6 con otros indices, aunque en menor
medida. Como consecuencia, en Estados Unidos el patrimonio nominal de los
hogares disminuyd en el 2000 por primera vez desde la posguerra. A la
inversa, la proporcion representada por la deuda de los hogares y su servicio
en la renta personal disponible aumentaron hasta casi alcanzar niveles
récord, mientras que la tasa de ahorro personal se torné negativa. Aunque los
niveles conjuntos de deuda empresarial distaban de los maximos histdricos,
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aumentaron las dificultades de las empresas de menor tamano. Los bancos
impusieron criterios mucho mas estrictos para la concesion de préstamos,
la financiacién en el mercado de bonos para los prestatarios de menor
calificacion crediticia devino casi imposible durante un tiempo y los
proveedores de equipamiento de alta tecnologia restringieron por su parte la
financiacion de sus ventas.

En Estados Unidos, las ventas finales internas sufrieron una fuerte
desaceleracion en el cuarto trimestre, que afectd a todos sus componentes,
y la confianza de los consumidores también se debilitd notablemente.
Los beneficios cayeron y se multiplicaron las senales de alarma sobre los
beneficios. Por otra parte, habia cada vez mayor conciencia de que algunos
factores reversibles podian haber inflado los beneficios declarados o diluido
el valor de las acciones: la subida de los precios de éstas habia fomentado
la suspensiéon temporal de las aportaciones a los planes de pensiones; la
creciente utilizacion de opciones para la compra de acciones habia permitido
a las empresas reducir sus impuestos y entranaba el riesgo de diluir el valor
de las acciones; ademas la utilizacion de acciones ordinarias para realizar
adquisiciones a relaciones precio-beneficios infladas habia reducido ain mas
los derechos de los accionistas de las empresas adquirentes. No obstante, la
posterior mejora de los indicadores econdémicos reforzé la conviccion de
quienes esperaban que la desaceleraciéon solo fuera temporal. En particular,
la reduccidon de las existencias observada en el primer trimestre del 2001
superd con creces las expectativas. Por otra parte, sorprendid la resistencia
del gasto de consumo, considerando los anuncios de recortes de empleo y los
descensos del nivel de confianza de los consumidores que se registraron.

El repentino cambio de las circunstancias econémicas de Estados Unidos
se tradujo en un viraje excepcionalmente rapido de la orientacion de la
politica monetaria. En términos generales, tanto la postura restrictiva
adoptada anteriormente como la fase de relajacion posterior obedecian
al deseo de moderar el ciclo econémico y mantener al mismo tiempo la
estabilidad de los precios internos. Sin embargo, dada la creciente
importancia de los precios de los activos financieros en Estados Unidos y su
dependencia del clima de confianza, la Reserva Federal encontré limitaciones
significativas, aunque sutiles, a la hora de actuar. En particular, resultaba mas
que nunca de vital importancia que el recorte de los tipos no se considerara
ni demasiado pequeno ni demasiado grande: en el primer caso, el gasto
podia quedarse estancado; en el segundo, podia producirse una oleada de
euforia en los mercados financieros o, por el contrario, de panico si éstos
sospechaban que la Reserva Federal poseia informacién que ellos
desconocian. Al final, la primera reduccioén significativa de los tipos de interés
llevada a cabo en enero provocé una brusca relajacion de las condiciones
crediticias que las ulteriores reducciones contribuyeron a mantener. También
resultd afortunado que otro factor que podia limitar la disposicion de la
Reserva Federal a relajar la politica monetaria, un rebrote de la inflacién
interna, no se produjera con tanta fuerza como hacian presagiar las subidas
anteriores de los precios de la energia y la aceleracion mas reciente de los
costos laborales unitarios.
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La economia japonesa continué mostrandose débil en términos
generales, pero registro un patron trimestral similar a la de Estados Unidos, si
bien en este pais la fe en la nueva tecnologia mantuvo un espiritu subyacente
de optimismo, a pesar de la desaceleracion del segundo semestre, en Japon
la sensacion fue diferente. El pais seguia sufriendo las consecuencias del
estallido de la burbuja econdmica en la década anterior: exceso de capacidad
industrial instalada y escasos beneficios, caida del valor de las acciones y
persistente debilidad del sector financiero. Por otra parte, dada la crdnica
incapacidad de las autoridades para abordar con decisién estas cuestiones, al
pesimismo reinante acerca de la situacién, se unié a la creencia de que el
futuro no deparaba probablemente nada nuevo.

La produccioén industrial japonesa aumentd temporalmente en el primer
semestre del 2000, debido a la recuperacién experimentada por Estados
Unidos y Asia. Este aumento increment6 tanto los beneficios como la inver-
sion, especialmente en el sector de alta tecnologia. Sin embargo, a medida
que se debilitaba el estimulo externo y se hacian mas evidentes los efectos
del fortalecimiento anterior del yen, esta prometedora evolucion se disipo.
Los consumidores, por el contrario, se mostraron vacilantes durante todo el
periodo. Manifestaron mayor propension al ahorro que al gasto al haber
sufrido grandes pérdidas en su patrimonio personal y estar preocupados por
el estado de sus planes de pensiones basadas en un sistema de reparto y
viendo crecer las amenazas tanto sobre sus ingresos como sobre su empleo
a medida que avanzaba lentamente la reestructuracion industrial. Es posible
que el descenso de los precios al por menor, que obedecié en parte a la
evolucién positiva en el lado de la oferta, reafirmara esta actitud expectante.

Las autoridades macroecondmicas, por su parte, utilizaron el poco
margen de maniobra que aun tenian. La politica de tipo de interés cero
se suspendid brevemente cuando parecid6 que mejoraba la situacion
econémica durante el verano, pero se restauré de hecho al adoptarse un
objetivo cuantitativo explicito para el exceso de reservas de los bancos. Al
mismo tiempo, el Banco de Japdén declar6 que mantendria esta politica
hasta que los precios de consumo dejaran de bajar. Se esperaba que este
compromiso ayudara a mantener el impresionante y positivo descenso de los
tipos a mas largo plazo durante el segundo semestre del ano. La politica
fiscal confirid un nuevo estimulo a la economia, aunque el convencimiento,
cada vez mas extendido, de que la rentabilidad negativa de las inversiones y
las garantias del Estado acabarian convirtiéndose en una considerable carga
para los contribuyentes fue disipando progresivamente sus efectos.

La esperanza de que el lento crecimiento de Estados Unidos y de Japon
fuera contrarrestado por un crecimiento mas rapido en otros paises soélo se
hizo realidad en parte. Al igual que Estados Unidos, los principales paises
de habla inglesa crecieron a un ritmo excesivo durante el primer semestre,
pero la mayoria también mostré6 posteriormente signos de una brusca
desaceleracion, acompanados de recortes de los tipos de interés. El Reino
Unido fue el unico que mantuvo la tendencia de crecimiento, aunque,
incluso en ese pais, los tipos oficiales se bajaron finalmente en vista de las
previsiones.
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La actividad econdmica tampoco se acelerd en la zona del euro en la
medida esperada, aunque la desaceleracién del crecimiento fue, al menos,
inferior al de otras regiones. Dado que los niveles de demanda interna
eran relativamente sodlidos, gracias al aumento de la confianza de los
consumidores provocado por el incremento excepcionalmente rapido del
empleo, durante un tiempo parecié que Europa Continental permanecia
inmune a los acontecimientos externos. Aun asi, la trayectoria descendente
que habia mostrado el tipo de cambio del euro durante dos ahos no se
invirti6 de manera sustantiva. Por otra parte, la debilidad del euro, unida a la
subida de los precios del petroleo, contribuyd a situar la inflacion general por
encima del objetivo de estabilidad de precios fijado por el Banco Central
Europeo (BCE). Cuando, a finales del periodo examinado, los indicadores
mostraron una desaceleracion del crecimiento y una cierta mejora de las
perspectivas de inflacion, el Eurosistema llevé a cabo una prudente relajacion
de la politica monetaria. De hecho, el reciente historial de austeridad fiscal
permitio incluso bajar los tipos impositivos en algunos paises europeos. Los
efectos sobre la demanda de estas reducciones de los impuestos, aunque
motivadas inicialmente por preocupaciones estructurales, vinieron a reforzar
positivamente las futuras perspectivas de crecimiento.

Las economias de mercado emergentes registraron una tasa media de
crecimiento real del 6% en el 2000. Por otra parte, todas las grandes regiones
y casi todas las principales economias participaron de la expansion. No
obstante, fueron apareciendo gradualmente diversos indicios de tensiones y
los precios de las acciones bajaron en general tras la caida del Nasdaq. El
crecimiento de las exportaciones también tendid a desacelerarse, si bien en
algunos paises el aumento de la demanda interna contrarrestd en parte esta
tendencia.

Los pedidos de exportaciones de productos electronicos disminuyeron
en todos los paises, pero especialmente en el este asiatico. No obstante, la
repercusion en cadena en los tipos de cambio fue ostensiblemente menor que
en 1997, debido a la tendencia a adoptar tipos de cambio fluctuantes, al saldo
en general positivo de las balanzas comerciales, al elevado nivel de reservas
y a un grado de dependencia mucho menor de las entradas de capital a
corto plazo. China e India resultaron afectadas en menor medida, ya que
seguian siendo economias relativamente cerradas, si bien continuaron
teniendo problemas internos debido a que muchas empresas son todavia
de propiedad estatal y a los consiguientes problemas fiscales. En América
Latina, la persistente incapacidad de Argentina para controlar su déficit
presupuestario planted interrogantes respecto a su capacidad de pago de la
deuda y a la posible necesidad de reestructurarla. Como consecuencia, los
diferenciales de los bonos argentinos sobrepasaron durante un tiempo los
1.000 puntos basicos y los de algunos otros bonos soberanos comenzaron
asimismo a ampliarse. En otros paises de la regién, la aceleracion del
crecimiento comenzd a generar presiones inflacionarias que, aunque en nada
comparables a los excesos del pasado, llevaron a algunos bancos centrales a
endurecer la politica monetaria. A excepcién de los paises productores de
petréleo, también aumentd la preocupacién por los continuos y elevados
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déficit comerciales de algunos paises de América Latina y de Europa Central
asi como por su posible vulnerabilidad en caso de que comenzara a declinar
la confianza de los inversionistas extranjeros.

La lucha contra la fragilidad de los sistemas financieros

En los ultimos 20 anos, las sucesivas crisis han demostrado claramente que
los problemas del sistema financiero pueden provocar perturbaciones macro-
econdmicas y amplificar considerablemente sus costos. Algunas deficiencias
son atribuibles a instituciones especificas, otras al funcionamiento del
mercado y otras a las caracteristicas del propio sistema financiero mundial.
Como cabria esperar, los gobiernos, en su deseo de garantizar la igualdad
de las condiciones competitivas y de evitar los efectos de contagio, han
realizado grandes esfuerzos durante los ultimos anos para identificar las
vulnerabilidades financieras y tratar de superarlas. Estos esfuerzos se
intensificaron cuando comenzaron a surgir dudas sobre la durabilidad de la
expansién econdmica mundial.

Algunas de las vulnerabilidades de los sistemas financieros que se
hicieron visibles en el horizonte temporal considerado venian ya de antiguo.
El principal era la incapacidad para armarse de la voluntad necesaria para
llevar a cabo una reestructuracién decisiva del sistemma empresarial y
bancario japonés. De hecho, si se permitia la fusién de grandes bancos sin
exigir su reestructuracién, la situacién no cambiaria. Asimismo, es posible
que la ampliacion del programa de garantia de depdsitos y los nuevos
intentos de las autoridades de contener el descenso de los precios de las
acciones disuadieran a los bancos de adoptar medidas de reestructuracion
contundentes. La mejora de la supervision de las instituciones financieras y la
imposicion de criterios contables mas estrictos sélo compensd en parte estas
deficiencias mds generales. En otros paises del este asiatico, prosiguié por lo
general la reestructuracion del sector financiero, aunque a menudo con una
amplitud y un ritmo insuficientes. En términos generales, los sistemas
bancarios aun no habian recuperado su rentabilidad y el crecimiento del
crédito bancario continuaba siendo escaso. En Europa Oriental y en América
Latina, siguié aumentando la presencia de bancos extranjeros. Este hecho
por una parte, se consideré positivo, puesto que se esperaba que su
aportacion de capital, tecnologia y conocimientos de gestidén contribuyeran a
la estabilidad financiera local. Por otra, en algunos paises se temia que las
entidades extranjeras carecieran tanto de la voluntad como de la preparacion
necesarias para prestar a las empresas locales de menor tamano.

Otras preocupaciones que se manifestaron en el periodo examinado eran
por su propia naturaleza menos concretas. A pesar de los elevados niveles de
beneficios y de capital, se tenia la sospecha de que los bancos de algunos de
los paises que se encontraban en una fase mas avanzada del ciclo estaban
mas expuestos sin advertirlo a los créditos de mayor riesgo y esa sospecha se
debia en parte al hecho de que las provisiones para riesgo de crédito fueran
reducidas. Los grandes volimenes de préstamos sindicados concedidos a
empresas de telecomunicaciones constituian otro motivo de preocupacién,
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sobre todo en Europa, ya que disminuyeron las probabilidades de que
éstos se reembolsaran con celeridad a partir de los ingresos generados por
las ventas de activos, las ofertas publicas iniciales y las emisiones de bonos.
Asimismo surgieron otras preocupaciones similares en relaciéon con las
dificultades de algunos emisores para refinanciar los efectos comerciales
pendientes, ya que eso significaba la posibilidad de que se recurriera a lineas
de crédito negociadas previamente con los bancos. En ambos casos, la
sorprendente velocidad con que se reviso a la baja la calificacion crediticia de
algunas de las empresas anteriormente consideradas de gran solvencia
agravo la preocupacion.

Debido en alguna medida a estos acontecimientos, los bancos de
muchos paises industrializados endurecieron las condiciones crediticias y
se ampliaron en general los diferenciales de los créditos en los mercados de
capitales. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en episodios anteriores,
parece que la preocupacion por la solvencia de las instituciones financieras no
se tradujo en un peor funcionamiento ni en una restriccion de la liquidez de
los mercados financieros. La explicacion se encuentra en alguna medida en la
actitud mas cauta que habian adoptado los principales operadores hacia los
grandes riesgos.

Prosiguieron a buen ritmo los esfuerzos para promover a largo plazo un
sistema financiero mas solido. Especialmente notables y positivos fueron los
realizados por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, en estrecha
colaboracién con los supervisores de los mercados emergentes y el sector
privado, para elaborar un Acuerdo de Capital que permitiera valorar los
riesgos de manera mas precisa. Los detalles de este proceso, asi como las
aportaciones de otros grupos y comités radicados en Basilea, pueden
encontrarse en el capitulo dedicado a las actividades del Banco. Por otra
parte, bajo los auspicios del Foro sobre la Estabilidad Financiera, se realizaron
nuevos progresos en la elaboracién de unas normas que pudieran contribuir
a la estabilidad financiera y de recomendaciones sobre los problemas que
planteaban las instituciones mas endeudadas, los centros financieros
extraterritoriales y los movimientos internacionales de capitales. Sin
embargo, fue en el campo de la aplicacion de las normas internacionales en
el que se lograron los mayores avances, ya que el FMI y el Banco Mundial
hicieron que se prestara mayor atencidon a su aplicacion concreta tanto en las
economias de mercado emergentes como en los paises industrializados.
Aunque la toma de conciencia de los problemas no parezca mas que un paso
en el camino que lleva a resolverlos, no deja de ser un paso importante.

Asimismo se realizaron algunos progresos en la resolucion de las
diferencias de opinion sobre los procedimientos adecuados para gestionar
y resolver las crisis de liquidez y de deuda publica. Estas cuestiones ocuparon
de nuevo el primer plano a raiz de la ayuda concedida recientemente por el
Fondo a Argentina y a Turquia. Varios ejemplos ocurridos durante el periodo
examinado también indicaron que la reestructuraciéon de la deuda soberana,
al menos la que afectaba a los bonos emitidos por paises de menor tamano,
podria gestionarse con mas éxito de lo previsto si existia una disposicién a
aplicar las cldusulas de salida y de accién colectiva a los contratos de bonos
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vigentes. Por otra parte, dado que en este momento parecia mayor la
posibilidad de llegar a acuerdos ordenados de refinanciacion con una
importante participacion del sector privado, es posible que estas experiencias
contribuyeran a inclinar la balanza, aunque sdlo fuera levemente, en favor de
la adopcion de un enfoque menos intervencionista en las crisis de la deuda
soberana.
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Il. Evolucion de la situacion en los paises
industrializados

Aspectos mas destacados

La situacion macroecondmica cambid bruscamente en los paises
industrializados durante el transcurso del 2000. En Estados Unidos, tras
registrarse una fuerte expansion durante el primer semestre, el crecimiento de
la produccion se desacelerd repentinamente en la segunda parte del ano
como consecuencia de una correccion de las existencias y una disminucion
de la inversion en equipamiento de alta tecnologia. Esta desaceleracion
se transmitid rapidamente desde Estados Unidos hacia otros paises y
regiones, especialmente a las economias asiaticas emergentes altamente
dependientes de sus exportaciones de material electrénico. En Japdn, el
producto disminuyd debido al estancamiento de las exportaciones y a
la debilidad de la demanda interna. La zona del euro, al tener un sector
empresarial menos endeudado y un sistema bancario mas solido, resistio
mejor el menor ritmo de expansion de la economia. Sin embargo, las
perspectivas a corto plazo de la economia mundial son particularmente
inciertas en este momento. Un factor estructural, y crucial, es la naturaleza del
crecimiento de la productividad en Estados Unidos. Si la aceleracion que ha
experimentado el crecimiento de la productividad del trabajo en los ultimos
anos se debe a mejoras estructurales que pueden extenderse a otros paises y
mantener las tasas de ganancias futuras en un nivel elevado, hay mayores
probabilidades de que la desaceleracion de la economia sea suave y efimera.

El ano pasado, el hecho de que las tasas de inflacion siguieran siendo
moderadas, a pesar del elevado crecimiento registrado durante el primer
semestre y de la subida de los precios del petréleo, constituyd una agradable
sorpresa. La inflacion tendidé a ser inferior de lo previsto durante toda la
década de los noventa, pese al aumento sostenido de la demanda vy
al descenso de las tasas de desempleo. Aunque las politicas monetarias
orientadas hacia la estabilidad han contribuido extraordinariamente a anclar
las expectativas de la inflacion, otros factores temporales, y posiblemente
reversibles, han influido asimismo en su trayectoria.

El aumento de los desequilibrios financieros en las economias mas
importantes plantea varios interrogantes. En Estados Unidos, la magnitud
negativa del ahorro del sector privado aumentd sobrepasando el 6% del PIB,
elevd el déficit por cuenta corriente y puso en duda la capacidad del sector
privado para seguir endeudandose. En Japon, se contempla con preocupacion
la capacidad del sector publico para continuar contrayendo deuda ya que, tras
varios anos de acumular déficits presupuestarios, ésta representa mas del
120% del PIB. Al mismo tiempo, los continuos interrogantes sobre la solidez
del sector bancario y el creciente exceso de ahorro neto del sector privado
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explican, en parte, que el crecimiento de la demanda interna haya sido tan
débil. En la zona del euro, por el contrario, los saldos financieros del sector
privado y del sector publico convergieron gradualmente hacia cero el afno
pasado.

También es destacable el hecho de que las tasas de inversion de los
paises sean cada vez mas independientes de las tasas nacionales de ahorro,
especialmente en Europa. Esto podria significar que los mercados financieros
internacionales han prestado menos atencién a los desequilibrios externos en
si mismos y han desviado sus inversiones a los paises con mayores tasas de
rendimiento esperadas.

Dinamismo de la economia durante la primera mitad del 2000

El crecimiento del producto en los paises industrializados registr6 una
tasa anual de casi un 5% durante el primer semestre del 2000 (grafico I1.1),
impulsado por la elevada demanda interna, sobre todo en Estados Unidos
y otros paises de habla inglesa. Esta ha sido la tasa de aumento mas alta
desde finales de los afos ochenta. En Estados Unidos, el crecimiento de la
demanda fue impulsado, al igual que en ahos anteriores, principalmente por
el consumo, favorecido por el acusado incremento que experimenté la renta
disponible gracias a la favorable situacion del mercado de trabajo, asi como a
las notables ganancias de capital obtenidas. El crecimiento de la inversion
también fue significativo, dado el bajo costo del capital y la elevada tasa de
rendimiento esperada. En Canad4, la inversion también crecié rapidamente,
mientras que en Australia el consumo y la inversién en viviendas se
aceleraron bruscamente en anticipacion al nuevo régimen de impuestos
indirectos que debia entrar en vigor el 1 de julio. En el Reino Unido, el
crecimiento del producto fue mas moderado, aunque lo suficientemente alto
como para aumentar la brecha positiva del producto estimada. El gasto de los

Descomposicién del crecimiento del PIB?
En porcentaje y en puntos porcentuales

@ Crecimiento del PIB2  Contribuciones: 1 Exportaciones netas [__1 Demanda interna

Estados Unidos Zona del euro Japon Reino Unido Canada Australia
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| | | | |
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

1Variaciones con respecto al periodo anterior, desestacionalizadas a tasas anuales. 22001: predicciones
para el conjunto del aio realizadas en abril.

Fuentes: BCE; © Consensus Economics; datos nacionales. Grafico 1.1
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hogares, apoyado por el aumento del empleo, fue el componente mas
dindmico de la demanda. En cambio, la inversion empresarial se desaceleré
respecto a la rapida expansion que habia experimentado un ano antes.

La zona del euro registr6 asimismo una fuerte expansion durante el
primer semestre del 2000. Aunque la tasa media de crecimiento del 3,5%
anual fue muy inferior a la de Estados Unidos, significo, no obstante,
una notable mejora en comparacion con la década de los noventa. Las
exportaciones netas, alentadas por un tipo de cambio competitivo y
una situacion mundial favorable, no sé6lo contribuyeron positivamente al
crecimiento, sino que estimularon a su vez el gasto de inversion. Por otra
parte, al crecer el empleo a una tasa superior al 2% anual y disminuir el
desempleo, el consumo privado fue otra causa de la notable expansion. El
crecimiento también fue significativo en otros paises europeos durante el
primer semestre del 2000. En Suiza, la producciéon crecié aproximadamente
un 4% vy la inversion empresarial fue particularmente dinamica. Suecia
también experimentd una elevada tasa de expansion, sustentada por el
estimulo fiscal y la favorable situacién del mercado de trabajo. En Noruega,
prosiguié la recuperacion del crecimiento iniciada a mediados de 1999,
impulsada principalmente por las exportaciones netas y por la mejora que
experimento la relacion de intercambio como consecuencia de la subida de
los precios del petréleo. Sin embargo, al aproximarse la economia al pleno
empleo (o quiza incluso al sobrepasarlo), fue necesario recurrir a una politica
monetaria restrictiva para frenar presiones inflacionarias.

Japon volvid a registrar un crecimiento positivo tras la recesién de 1998
y el estancamiento de 1999. Las exportaciones netas, favorecidas por el auge
del mercado estadounidense, asi como por la fuerte recuperacion de las
economias asiaticas emergentes, contribuyeron en un punto porcentual a la
tasa de crecimiento del PIB total. La mayor tasa de ganancias estimulod,
ademas, la inversion fija de las empresas, sobre todo en equipamiento de alta

Tipo de interés real, resultado fiscal estructural y
brecha del producto
En porcentaje
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1Media ponderada, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 1995, de los tipos de interés a corto
plazo de los paises de la OCDE deflactados por la inflacion anual de precios de consumo. 2 Sector publico
de los paises de la OCDE. 3En porcentaje del PIB potencial.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico 1.2
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tecnologia. La inversidon publica también aumentd, debido a las medidas
presupuestarias adoptadas a finales de 1999. El crédito al sector privado
continud contrayéndose, a pesar de los programas de crédito con garantia
del Estado destinados a las pequehas y medianas empresas. Ademas,
la persistente incertidumbre sobre las perspectivas del empleo, asi
como la preocupacién por el futuro de las pensiones, la seguridad social
y las prestaciones sanitarias, limitaron el crecimiento del gasto de los
hogares.

La mejora de las finanzas publicas y unos tipos de interés reales
relativamente bajos en la mayoria de los paises industrializados favorecieron
el crecimiento (grafico I.2). A pesar de la contraccion monetaria llevada a
cabo en las tres principales zonas econdmicas, los tipos de interés reales a
corto plazo continuaron siendo bajos, especialmente si se considera el
vigor de la demanda. Los tipos de interés reales a largo plazo fueron algo mas
altos e incluso descendieron durante el ano. El ajuste presupuestario y la
disminucién resultante de la relacion deuda publica/PIB contribuyeron
indudablemente a ello e impulsaron la inversion privada. En Estados Unidos,
la progresiva mejora de las finanzas publicas dio lugar a una reduccion de
la relacion deuda publica/PIB (grafico 11.3). En la zona del euro, el mayor
crecimiento, asi como los ingresos generados por operaciones Unicas (por
ejemplo, por la venta de licencias de telefonia movil de tercera generacién
(UMTS)), elevaron los ingresos del Estado. Esto resulté en posiciones
presupuestarias préoximas al equilibrio, lo que, dada la reduccién de la brecha
del producto, era acorde con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y permitio,
pues, a algunos grandes paises seguir adelante con sus reformas fiscales y
recortar los tipos impositivos. La reduccion de la deuda también ha sido una
caracteristica destacada de la evolucion de las finanzas publicas en el Reino
Unido, Canada, Australia y Suecia. En Japdn, por el contrario, la relacion
deuda publica/PIB continué aumentando y los bajos tipos de interés pueden
atribuirse principalmente al elevado ahorro privado y a una politica monetaria
acomodaticia.

Deuda del sector publico
En porcentaje del PIB
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Fuentes: BCE; OCDE. Gréfico 1.3

16 BPI 71° Informe Anual

La combinacion de
politicas contribuyo
al crecimiento ...



... al igual que la
favorable situacion
de los mercados
financieros

Notable
desaceleracién en
Estados Unidos
debido a la subida
de los precios del
petrédleo ...

... al
endurecimiento de
las condiciones
crediticias ...

La favorable situacion de los mercados de activos y de crédito contribuyé
por su parte a los buenos resultados del crecimiento en Estados Unidos, asi
como en Canad4, Australia, los Paises Bajos y Suecia. En todos los casos, las
ganancias de capital, unidas a los bajos tipos de interés nominales, animaron
y permitieron a los hogares endeudarse mas para financiar la compra de
bienes duraderos y de viviendas.

Desaceleracion en la segunda mitad del afno

Durante el segundo semestre del 2000, aparecieron algunos indicios de una
significativa desaceleracion (grafico 1.1). En Estados Unidos, la actividad
econdmica se desacelerd bruscamente: el crecimiento descendio hasta el 1%
anual en el cuarto trimestre. Fueron varios los factores que contribuyeron
a este cambio de tendencia. En primer lugar, los precios del petrdleo, que
alcanzaron su nivel mas bajo en 1998, se han triplicado, lo que representa un
“gravamen” equivalente al 1,5% del PIB. Las razones de una subida tan
acusada de los precios del petréleo no estdn del todo claras. Como
puede observarse en el grafico Il.4, en el 2000, la demanda mundial de
petréleo descendié en relacidon con la oferta, tras el aumento de las cuotas de
produccion de los paises de la OPEP. Es posible que tras una década de baja
o menguante inversion en el sector de la energia, la limitada capacidad de
refino de Estados Unidos provocara una escasez de petréleo ligero en el
mercado norteamericano. También es concebible que los bajos niveles de
existencias de petroleo y la limitada capacidad de produccién (salvo en
Arabia Saudita), conjuntamente con una fuerte subida del precio del gas nat-
ural y la creencia de que Estados Unidos continuaria creciendo a un ritmo
vigoroso, ahadieran un elemento especulativo al precio de mercado del crudo.

En segundo lugar, el progresivo endurecimiento de la politica monetaria
llevado a cabo desde mediados de 1999, unido a la creencia, cada vez mas
arraigada, de que Estados Unidos se encontraba proximo al punto algido del

Petrdleo: precio, produccion y demanda
Medias anuales
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26 Oferta mundial (escala dcha.)? — 74
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TEn ddlares de EE.UU. por barril; media no ponderada del precio del Dubai Fateh, UK Brent y West Texas
Intermediate. 2En millones de barriles diarios.

Fuentes: Agencia Internacional de la Energia; Standard & Poor’s DRI. Gréfico 1.4
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ciclo econdmico, provocé un considerable empeoramiento de los mercados
de capitales y de las condiciones crediticias para las empresas. Como se
senala en el capitulo VI, los precios de las acciones estadounidenses bajaron
significativamente con respecto al maximo alcanzado en marzo del 2000, lo
que ocasion6 pérdidas de capital a los hogares y un pronunciado incremento
del costo de financiacion mediante la emisidon de acciones. Por otra parte, el
considerable endurecimiento de las condiciones crediticias de los bancos
agravo los efectos de la ampliacion de los diferenciales de rendimiento en el
mercado de bonos de empresas.

En tercer lugar, y lo que quizd sea mas importante, diversos efectos
aceleradores reforzaron la recesidon, una vez que la economia de Estados
Unidos alcanzé su punto de inflexion. La demanda de automéviles descendié
abruptamente y las empresas que mantenian un exceso de existencias redu-
jeron sus pedidos. Por otra parte, al empeorar las perspectivas de beneficios
futuros y surgir indicios de excedentes de capacidad, las empresas recortaron
sus planes de inversion, sobre todo en ordenadores y otros equipamientos de
alta tecnologia. De hecho, tras nueve anos ininterrumpidos de expansion, la
inversion en equipos de capital disminuyd en el cuarto trimestre. Las pérdidas
de capital, unidas a la significativa proliferacion de los anuncios de recorte
de empleo, provocaron, ademads, una disminucion de la confianza de los
consumidores y una reduccion del crecimiento del gasto de los hogares.

Aunque la rapidez con que empeord la situacion econdémica en Estados
Unidos constituyé una sorpresa, también sorprendieron la magnitud y la
coincidencia de la desaceleracion registrada en otros paises. En algunos
casos, el debilitamiento podria atribuirse a factores especificos nacionales
(por ejemplo, en Australia, a la caida que experimentd la inversion en
vivienda tras la introduccion de un nuevo impuesto sobre bienes y servicios)
0 a la estrecha relacién entre el comercio internacional y la desaceleracion en
el sector de alta tecnologia de Estados Unidos (como en el caso de las
economias asiaticas emergentes; véase el capitulo Ill). Sin embargo, en casi
todos los casos restantes, los acontecimientos ocurridos durante el segundo
semestre del ano pasado sugieren que las vias de transmision de unos
paises a otros iban mucho mas alla de los vinculos comerciales directos.

Un destacado ejemplo es el de Canada. La desaceleracion de la
produccion registrada durante el segundo semestre fue en apariencia
consecuencia del descenso de la demanda interna, que de hecho disminuyo
en el cuarto trimestre debido a que las empresas redujeron sus existencias y
gastos de capital. Sin embargo, también hubo mecanismos de transmisién
directos y menos visibles. Asi, por ejemplo, el aumento de las exportaciones
netas se debid principalmente a la disminucion de las importaciones. Es mas,
los recortes de pedidos y de produccion fueron mas pronunciados en las
empresas especializadas en el suministro de componentes a los sectores
de la economia estadounidense (automoviles y telecomunicaciones) mas
afectados por la desaceleracion.

Japon, cuyo PIB disminuyd durante el segundo semestre, mostré un
fendmeno similar. La reduccidon de las exportaciones a otros paises asiaticos
y a Estados Unidos explicd, en parte, la disminucién de las exportaciones
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netas. Sin embargo, el crecimiento del volumen de las importaciones en una
situacion de descenso de la demanda interna contribuyd a agravar esta
situacion. Aunque el debilitamiento del crecimiento del gasto de los hogares
desempend un importante papel, la causa principal del empeoramiento de la
demanda interna fue una reduccién de la inversién publica. Si bien la
inversion empresarial continué creciendo hasta finales del 2000, la encuesta
Tankan mas reciente del Banco de Japdn muestra una significativa pérdida de
confianza de las empresas y un empeoramiento de las expectativas sobre la
demanda, asi como un considerable recorte de los planes de gasto de capital.
Es posible que este recorte fuera exacerbado por una disminucién de la
capacidad o la voluntad de los bancos para conceder préstamos. Al aumentar
vertiginosamente las quiebras, el volumen de préstamos bancarios en mora
comenz6é a expandirse de nuevo, al tiempo que las posibilidades de los
bancos de dar de baja dichos préstamos disminuyeron, ya que las ganancias
de capital no realizadas en su cartera de acciones revirtieron en pérdidas.
Con el fin de restablecer la capacidad de los bancos para conceder préstamos,
las autoridades propusieron, por un lado, un plan que los incentivara a
desprenderse de préstamos concedidos a empresas en quiebra o con alto
grado de insolvencia y, por otro, la creacién de una agencia cuyo objetivo seria
comprar hasta una cuarta parte de las acciones de propiedad de los bancos.

La zona del euro también experimentd una considerable desaceleracion
del crecimiento durante el segundo semestre, aunque inferior a la
experimentada por Estados Unidos y Japon; ademdas su alcance vario
considerablemente segun los paises miembros. En Alemania, el crecimiento
del PIB descendi6 desde el 4% registrado en el primer semestre hasta situarse
en el 2% en el segundo, debido a su dependencia de las exportaciones
de bienes manufacturados y a la disminucién que experimentd el consumo
privado. El nivel de confianza de las empresas también disminuyé. En Francia,
por el contrario, la actividad econdmica se reavivdé a medida que avanzaba el
ano, por lo que la confianza de los consumidores continué siendo alta y
la inversiéon empresarial se aceler6. En ambos paises, los productores de
bienes y servicios debieron hacer frente a un deterioro de las perspectivas
de crecimiento y de las condiciones crediticias tras la desaceleracion
observada en el sector de alta tecnologia a nivel mundial, por cuanto que las
acciones del sector de telecomunicaciones europeo siguieron la trayectoria
descendente de las acciones del sector de tecnologia de la informacion de
Estados Unidos. Sin embargo, las empresas alemanas, debido a su mayor
actividad de compra de empresas estadounidenses, fueron mas vulnerables a
las potenciales pérdidas de ventas de sus filiales.

Son varios los factores que explican la mayor resistencia de la zona del
euro a la desaceleracidon de la economia mundial en comparacién con Estados
Unidos y Japon. En primer lugar, gracias a una fuerte demanda interna,
un sector empresarial relativamente libre de deuda y un sector financiero
solido, la zona del euro se encontraba en mejores condiciones que Japon para
soportar perturbaciones externas desfavorables. En segundo lugar, la zona
del euro tiene menos intercambios comerciales con Estados Unidos y las
economias emergentes asiaticas que Japén y, probablemente, se beneficio
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del continuo crecimiento de los flujos intracomunitarios de comercio y de
capitales. En tercer lugar, aunque la correccién a la baja del valor de las
acciones fue mas acusada en la zona del euro que en Estados Unidos, sus
efectos sobre el gasto de los hogares y la inversion fueron moderados puesto
que la proporciéon de hogares propietarios de acciones es mucho menor y las
empresas recurren a beneficios no distribuidos y a los bancos para financiar
sus inversiones. Esta diferencia de efectos de riqueza contribuye a explicar el
que la confianza de los consumidores se haya mantenido alta en la zona
del euro. Por ultimo, la mayoria de los paises de la zona del euro presentan
una menor dependencia que Estados Unidos y las economias asiaticas
emergentes de la produccién de equipamientos de alta tecnologia, y, por otra
parte, la inversion en tecnologia de la informacién sélo ha experimentado un
modesto aumento. Por consiguiente, con la sola excepcion de los sectores de
equipamiento y servicios de telecomunicaciones, el riesgo de que los niveles
de capital y de deuda de las empresas experimentaran posibles correcciones
a la baja era menor en la zona del euro.

Otros paises europeos también experimentaron una desaceleracion
modesta. En el Reino Unido, a pesar de haberse producido un ligero
debilitamiento a finales del 2000 y de tener un volumen de comercio con
Estados Unidos relativamente alto, el crecimiento aumenté sensiblemente en
el segundo semestre del aho, debido sobre todo al dinamismo del gasto de
los hogares y a una politica fiscal expansiva. En Suiza, la solidez del gasto
de los hogares y una evolucién excepcionalmente buena del mercado de
trabajo, también limitaron la desaceleracion inducida desde el exterior. En
Suecia, el crecimiento observé una desaceleracion algo mayor, ya que cuenta
con un sector de tecnologia de la informacién relativamente importante y
depende en mayor medida de las exportaciones a Estados Unidos. Por otra
parte, dado que mas de la mitad de los hogares suecos posee acciones,
su vulnerabilidad a la evolucion de los mercados de acciones es una de las
mayores de Europa.

Comportamiento reciente de la inflacion

Los paises industrializados experimentaron tan sélo un moderado aumento
de la inflacién en el 2000, a pesar de su vigoroso ritmo de crecimiento y de la
subida de los precios del petréleo. La tasa general de inflacion (IPC) aumento
hasta situarse en el 2,25%, pero la inflacion subyacente apenas vario; el
incremento del deflactor del PIB, que es el indicador mas amplio de inflacion,
solo fue del 1,25%, algo mas elevado que en 1990, aunque inferior a la media
de la pasada década. En Estados Unidos, la inflacion fue ligeramente superi-
or a la media, mientras que en la zona del euro, la depreciacién del
euro agravo el efecto de la subida del precio del petréleo. En otros paises, los
impuestos indirectos provocaron un salto en el nivel de precios. En cambio,
en el Reino Unido la inflacion fue inferior a su objetivo durante la mayor
parte del ano pasado. En Japdn, los precios continuaron declinando, lo
que contribuyd a la divergencia de las tasas de inflacion entre los paises
industrializados que se ha venido observando desde 1997.
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Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales. Gréfico 11.5

La favorable evoluciéon de la inflacion durante el pasado afo prolongd
una tendencia persistente a predecir excesivas variaciones de los precios
observada durante los anos noventa. De hecho, una caracteristica inusual del
comportamiento economico fue el grado en que los precios continuaron
desacelerandose en un clima de aumento general del nivel de actividad y de
mayores tasas de empleo en los mercados de trabajo (grafico 11.5).

Aparte de la existencia de politicas monetarias orientadas primordial-
mente a la estabilidad de los precios, los argumentos que explican la reciente
evolucion de la inflacion pueden clasificarse en tres amplias categorias.
De acuerdo con la primera, algunos de los factores que afectan al proceso
inflacionario han cambiado permanentemente, por consiguiente, los modelos
utilizados tradicionalmente por los economistas para predecir la inflacion
han quedado obsoletos. En el otro extremo del espectro, se encuentran
quienes afirman que los modelos tradicionales siguen siendo validos en
la medida en que tengan en cuenta algunas perturbaciones temporales, y
posiblemente reversibles, de la oferta. La tercera categoria, que expone
la posicidn ecléctica, agrupa los argumentos segun los cuales los modelos
tradicionales conservan su validez, si bien, algunos de los principales factores
han variado y han producido cambios duraderos (aunque no permanentes) en
el comportamiento de la inflacién.

La primera linea argumental estima que la mayor influencia de las
fuerzas de mercado ha mejorado, y continia mejorando, el equilibrio entre el
crecimiento y la inflacion. En mercados de productos menos regulados, es
probable que las curvas de demanda a las que se enfrentan las empresas sean
mas elasticas, lo que les incentiva, o les obliga, a reducir sus margenes y a
intensificar los esfuerzos encaminados a reducir sus costos. En un mismo
orden de cosas, podria argumentarse que los avances en el comercio
electrénico y en la transmision de informacidon provocan cambios en el
funcionamiento de mercados competitivos. De hecho, las funciones de
oferta también se han tornado mds sensibles a las variaciones de los precios,
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lo cual repercute de forma duradera en la conducta de fijacion de los precios
por parte de las empresas. Existen, ademas, crecientes indicios de que
determinados cambios estructurales han contribuido a reducir la inflaciéon y
de que esos cambios proseguirdn. Se ha asistido a una profunda reduccién
de los precios de los servicios publicos en Europa, especialmente de las
telecomunicaciones y la energia, tras la liberalizacidn y la privatizacién de
estos sectores. Por otra parte, la creacion de un mercado comun con una
moneda Unica ha reforzado gradualmente las fuerzas competitivas en el
conjunto de la zona del euro. Asimismo, en Japon, la tasa de inflacién
negativa se atribuye a la reestructuracion de las empresas y a la liberalizacion
de diversos sectores, asi como al progreso tecnolégico y al mayor grado de
apertura a las importaciones.

Pasando a la segunda categoria de argumentos, algunos han afirmado
que un modelo tradicional de curva de Phillips recoge con bastante fidelidad
la evolucion de la inflacion siempre que se tenga en cuenta el significativo
descenso experimentado por los precios de los productos basicos durante la
década de los noventa. Otros han subrayado que también han de tenerse en
cuenta otras perturbaciones de los precios o de la oferta, aunque sean de
caracter temporal. Entre éstas se enumeran el fuerte descenso de los precios
de los ordenadores vy, en el caso de Estados Unidos durante la mayor parte de
la ultima década, el moderado aumento del costo de la asistencia médica y
la correccion del sesgo al alza de la medicidon de la tasa de inflacion. Al
margen de las ambigiiedades sobre la magnitud precisa de estos factores,
una consecuencia que puede deducirse es que las perturbaciones que
generan resultados inflacionarios favorables tienen sdélo cardcter transitorio
y es muy posible que cambien de signo. De hecho, la subida que han
experimentado los precios del petréleo desde 1998 constituye un ejemplo
de la forma en que quiza haya que devolver las ganancias generadas por las
perturbaciones favorables, aunque temporales, de la oferta. Asimismo,
algunas variaciones en el comportamiento de los salarios que se analizan
mas adelante pueden ser temporales y reversibles. Esto contrasta claramente
con la vision extrema de la “nueva economia”, segun la cual la baja inflacién
constituye un cambio mas fundamental y duradero del comportamiento de
fijacion de los salarios y de los precios.

La tercera categoria, en su version mas sencilla, atribuiria la baja
inflacién de los anos noventa al descenso de las tasas estructurales de
desempleo (o NAIRU) observado en varios paises. La principal diferencia con
respecto a la segunda categoria reside en que la variacion de la NAIRU es
permanente en lugar de temporal. Sin embargo, el modelo tradicional de la
inflacion sigue siendo valido y la reduccion de la inflacidn solo es observable
en la medida en que la tasa efectiva de desempleo aun no haya alcanzado
la nueva y menor NAIRU. El descenso de la NAIRU suele atribuirse a un
aumento de la influencia de las fuerzas del mercado. El funcionamiento de los
mercados de trabajo ha mejorado extraordinariamente en los paises de habla
inglesa y, mas recientemente, también en algunos de Europa continental.
Tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido, la tasa de desempleo
ha descendido por debajo de los niveles que solian dar lugar a una
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intensificacion de las presiones salariales. Asimismo, la impresionante
mejora del empleo y la reduccion de las tasas de desempleo de los paises
de Europa continental han ido acompanadas, hasta la fecha, por presiones
inflacionarias s6lo ligeramente superiores.

Otras explicaciones de las causas por las que pueden haber cambiado
los determinantes de la inflacion tienen su raiz en la forma en que la
tecnologia de la informacién ha alterado las relaciones tradicionales entre
los agentes econdmicos. Probablemente, el mas conocido de estos cambios
es la aceleracion que experimentd el crecimiento de la productividad
en Estados Unidos y en otros paises durante la década de los noventa (véase
mas adelante). Al igual que sucede con el descenso de la NAIRU, un
aumento sostenido de la tasa de crecimiento de la productividad sélo reducira
la inflacion en la medida en que la demanda de la economia aun no haya
alcanzado el nuevo nivel mas alto de producto potencial. Esta argumentacion
supone, ademas, que las expectativas de los beneficios futuros no aumentan
tanto como para que la demanda crezca por encima del producto, tal como
se observo en Estados Unidos a principios del 2000.

Segun otras hipdtesis, el comportamiento de la inflacion depende del
nivel de inflacion realmente observado. En particular, en un régimen de
baja inflaciéon que aplique una politica monetaria orientada a estabilizar los
precios, las expectativas tienden a estar mejor ancladas y, por lo tanto, la
inflacion tiende a variar menos. De acuerdo con esta linea de opinién, la
disminucién de la capacidad de las empresas para fijar precios superiores a
la tasa esperada de inflacion y el hecho de que se trasladen en menor
medida los costos a los precios se han debido principalmente a una menor
persistencia de la inflacion realmente observada. De este modo, durante los
periodos de baja inflacion, los trabajadores y las empresas restan importancia
a las perturbaciones al alza de la inflacién a la hora de determinar los futuros
salarios y precios. Asimismo, en un clima de baja inflacién, es mas probable
que las variaciones de los tipos de cambio se consideren temporales y
reversibles, por lo que sus fluctuaciones tienen una menor incidencia sobre
los precios internos. Las experiencias de Canada durante 1991-93, las de
Italia, del Reino Unido y de Suecia tras la crisis del Mecanismo de Cambios
del SME de 1992 y de Australia tras la crisis asiatica y, de nuevo, el afo
pasado inducen a pensar que la repercusion de las variaciones de los tipos
de cambio ha disminuido realmente durante la ultima década.

En este contexto, no es posible atribuir la favorable evolucion de
la inflacién durante los afos noventa a un Unico factor. Parece, mas bien,
que es el resultado de varios factores concurrentes y de su interrelacion.
Muchos observadores han centrado la atencidon en la pérdida de poder de
las empresas para fijar los precios (y en la reducciéon de los margenes)
en mercados nacionales e internacionales cada vez mas competitivos. Sin
embargo, si ese fuera el uUnico cambio, la baja y estable inflacién habria
estado acompanada de un aumento de la participacion del trabajo en la renta;
sin embargo, ésta se ha mantenido estable o ha tendido a disminuir durante
gran parte de la ultima década (grafico 11.6). De hecho, una observacion
sorprendente es que, en el caso de todos los paises de la muestra, las tasas
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Participacion del trabajo en la renta y la inflacién

[ Participacion del trabajo en la renta’ Precios de consumo?
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TRemuneracion de los asalariados en porcentaje del PIB; escala de la izquierda. 2Variacidn porcentual
anual del deflactor del gasto de consumo (Australia: precios de consumo excluido el efecto del nuevo
sistema tributario en el 2000); escala de la derecha.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Graéfico 1.6

de inflacion y la participacion de los salarios muestran una correlacién
positiva y significativa.

La decreciente participacion del trabajo en la renta podria atribuirse
a desplazamientos de poder relativo en los mercados de productos y de
trabajo. Los oferentes ya no disfrutan de la posicion dominante que tenian
en ambos mercados en las décadas de los setenta y los ochenta. Como ya se
ha senalado, las empresas (oferentes) han perdido su poder para fijar los
precios en los mercados de productos. Al mismo tiempo, los trabajadores
han perdido gran parte de su poder para fijar los precios en el mercado
laboral ante la desaparicidén o relajacion de reglamentaciones y restricciones,
asi como por el descenso de la proporcion de trabajadores afiliados a
sindicatos y, en algunos casos, también en respuesta al elevado nivel de
desempleo. En este entorno, es probable que las perturbaciones de caracter
negativo (por ejemplo, una subida de los precios de las importaciones)
afecten a la inflacion s6lo moderadamente, ya que las empresas no pueden
trasladar el incremento de los costos a los precios, y pueden oponerse a las
demandas salariales compensatorias. Asimismo, un aumento auténomo del
crecimiento de la productividad resultara principalmente en una reduccién de
los precios y en el correspondiente aumento de los salarios reales sin un
ajuste del crecimiento de los salarios nominales.

Tendencias de la productividad y perspectivas de la economia mundial

Aunque la evoluciéon favorable de la inflacion en Estados Unidos y otros
paises industrializados incrementé el margen de adopcién de medidas
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expansivas, otro factor que influye sobre la severidad y duracién de la
desaceleracion actual de la actividad econdmica es la naturaleza de los
ultimos cambios experimentados por la productividad. Los tres interrogantes
que se plantean son: jHa crecido la productividad en otros paises ademas de
en Estados Unidos? ;En qué medida la aceleracion del crecimiento de
la productividad de la economia estadounidense ha sido impulsado por la
inversion de capital vinculada a la tecnologia de la informacion y por la
evolucion del sector de alta tecnologia?, y ;Qué influencia tiene el compo-
nente ciclico en la reciente aceleraciéon del crecimiento de la productividad
del trabajo?

Por lo que se refiere a la evolucion de la productividad en otros paises
industrializados, Australia es el Unico pais donde la productividad del trabajo
aumentd mas que en Estados Unidos durante la segunda mitad de la década
de los noventa (cuadro Il.1). Australia es también el Unico pais, aparte de
Estados Unidos, donde la productividad del trabajo se acelerdé durante ese
periodo, en comparacion con la primera mitad de las décadas de los noventa
y los ochenta. También resulta notable el hecho de que en ambos paises la
aceleracion sea atribuible, sobre todo, a una tasa aparentemente mas alta de
progreso tecnoldgico, medida como el crecimiento de la productividad total
de los factores (es decir, el crecimiento de la produccién que no puede
atribuirse a los aumentos del trabajo y del capital) y, que por lo tanto, puede
ser mas duradera. La contribucién de la intensificacion del capital (es decir, el
aumento del capital por trabajador) parece haber sido mas modesta, aunque
su determinacion depende, en parte, de los datos que se utilicen (véase mas
adelante).

Cambios en la productividad del trabajo en el sector empresarial

Producto del cual: Producto del cual: Producto del cual:
por por por
hora Capital’ PTF2 hora Capital’ PTF2 hora Capital’ PTF2
1996-99 1990-95 1981-89
tasas anuales en porcentaje y en puntos porcentuales

Australia 3,1 1,0 2,1 1,8 0,6 1,2 1,5 0,5 1,0
Estados Unidos 2,3 0,5 1,8 1,0 0,2 0,8 1,3 0,2 11
Alemania 2,1 1,0 1,1 2,2 1,2 1,0
Japon 2,1 1,2 0,9 2,9 1,6 1,3 3,1 11 2,0
Suiza 1,9 1,0 0,9 0,7 1,2 -0,5
Suecia 1,7 0,6 1,1 2,1 0,9 1,2 1,5 0,6 0,9
Francia 1,6 0,5 1,1 2,3 1,4 0,9 3,4 1,1 2,3
Reino Unido 1,5 0,5 1,0 1,8 0,6 1,2 3,4 0,5 2,9
Noruega 1,4 0,3 1,1 3,2 0,7 2,5 1,4 0,9 0,5
Canada 0,9 0,6 0,3 1,4 1.1 0,3 1,4 1,3 0,1
Dinamarca 0,9 0,6 0,3 37 1,3 2,4 2,5
Italia 0,7 0,8 -0,1 2,7 1,4 1,3 2,3 0,9 1,4
Paises Bajos 0,4 -0,2 0,6 2,9 0,9 2,0 3,4
Espana 0,4 0,3 0,1 2,6 2,0 0,5 3,9

1 Intensificacion del capital. 2 Productividad total de los factores.
Fuente: US Federal Reserve Bulletin, octubre 2000 (en base a datos de la OCDE).

Cuadro 1111
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En todos los paises de la zona del euro incluidos en el cuadro precedente,
el crecimiento de la productividad del trabajo disminuy6 durante la segunda
mitad de los noventa. La reduccion fue mas pronunciada en los paises que
han obtenido mayor éxito en el empeno de mejorar del funcionamiento de los
mercados de trabajo y fomentar el crecimiento del empleo (Francia, ltalia, los
Paises Bajos y Espana). En Francia, la reduccién de las contribuciones a la
seguridad social correspondientes a los trabajadores poco cualificados parece
haber fomentado la creacion de puestos de trabajo. Italia, Espana y los
Paises Bajos redujeron los prohibitivos costos de despido, facilitando asi
el empleo de trabajadores temporales y a tiempo parcial. Aunque el efecto
positivo de estas medidas haya tenido una buena acogida, la otra cara de
la moneda ha sido un notorio aumento de la intensidad de uso del factor
trabajo en la produccion y la consiguiente disminucion de la tasa de
crecimiento de su productividad. Los paises nérdicos también podrian
incluirse en este grupo, mientras que lo ocurrido en Suiza es mas dificil de
interpretar. Suiza ha conseguido reducir su tasa de desempleo, superior
al 5%, a menos del 2% en sélo tres anos. Sin embargo, a diferencia de lo
ocurrido en los paises de la zona del euro, el crecimiento de la productividad
del trabajo ha aumentado en comparaciéon con la primera mitad de la década
de los noventa.

Al margen de los efectos de las reformas del mercado laboral, la baja tasa
de crecimiento de la productividad del trabajo y de la productividad total de los
factores registrada por la zona del euro en comparacion con Estados Unidos
podria atribuirse a la diferente intensidad de los efectos derivados del
vertiginoso avance de la tecnologia de la informacion. Estados Unidos se ha
beneficiado de la produccién y la utilizacién del equipamiento de alta
tecnologia en mucho mayor medida que los paises de la zona del euro.
Ademas, los beneficios de la innovacion han sido indudablemente optimizados
gracias a la extrema competitividad del mercado estadounidense. En Europa,
por el contrario, los sectores que producen bienes de tecnologia de la
informacién, asi como los que emplean equipamientos de alta tecnologia,
estdn menos avanzados y sus mercados son menos competitivos. No obstante,
cabe esperar que, si los paises europeos contintan liberalizando sus mercados
de productos y de trabajo y replicando los procesos de innovacion de Estados
Unidos, logren acelerar el crecimiento de la productividad a medio plazo.

En el Reino Unido y en Canada, el crecimiento de la productividad
del trabajo ha disminuido, debido posiblemente a que los efectos de la
liberalizacién de los mercados de trabajo contrarrestaron con creces los
derivados del aumento del gasto de capital. En Japodn, la productividad
también vio descender su tasa de crecimiento durante la década de los
noventa y con relacién a la anterior, lo que, quiza era de esperar dada la baja
tasa de crecimiento del producto registrada en los ultimos diez afos. Sin
embargo la desaceleracion de la productividad del trabajo puede atribuirse
en mayor medida a una evidente disminucion de la tasa de progreso
tecnoldgico (o sea, al aumento de la productividad total de los factores), por
lo que puede ser mas duradera. Contrastando con ello, la contribucién de la
intensificacion del capital se ha mantenido relativamente estable.
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El papel de la
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informacioén y el
sector en Estados
Unidos

iCuaél es el
crecimiento
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economia en
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Contribucidn al crecimiento de la productividad del trabajo en el
sector empresarial no agricola de Estados Unidos

1996-99 |  1991-95 |  1974-90
tasas anuales en porcentaje y en puntos porcentuales
Productividad del trabajo 2,6 1,5 1,4
Intensificacion del capital 1,1 0,6 0,8
Capital relacionado con la
tecnologia de la informacion? 1,0 0,5 0,4
Otro capital 0,1 0,1 0,4
Calidad del trabajo 0,3 0,4 0,2
Productividad total de los
factores 1,2 0,5 0,3
Sectores de alta tecnologia? 0,7 0,3 0,2
Otros sectores 0,5 0,2 0,1

Nota: Célculos de los autores basados en datos del Bureau of Labor Statistics y del Bureau of
Economic Analysis.

1Equipos, programas y equipamiento de comunicacion. 2 Sectores de ordenadores y semiconduc-
tores.

Fuente: S. D. Oliner y D. E. Sichel, “The resurgence of growth in the late 1990s: Is information
technology the story?”, Journal of Economic Perspectives, otono del 2000. Cuadro 1.2

El nucleo del segundo interrogante (el papel de la tecnologia de la
informacion y de la inversidon en este sector en la economia estadounidense)
es si el aumento de la contribucion del capital por unidad de trabajo
registrado durante la segunda mitad de los anos noventa puede atribuirse
totalmente a la inversion en capital relacionada con la tecnologia de la
informacion (cuadro 1..2). La contribucion de otras inversiones de las
empresas (otros equipos y estructuras) se mantuvo estable en un nivel
muy inferior al alcanzado en el periodo 1974-90. Parece que el aumento de
la contribucidon del progreso tecnoldgico se reparti6 mads o menos por
igual entre productores y usuarios de equipamiento de tecnologia de la
informacion. En lo que se refiere a estos ultimos, se registr6 una mejora
especialmente significativa de la productividad en el comercio, mayorista y
al por menor, y en el sector financiero. En cambio, el crecimiento de la
productividad ha disminuido en los sectores del transporte y de las
comunicaciones, asi como en el de la fabricacién de bienes no duraderos.

El tercer interrogante (la magnitud del componente ciclico del
crecimiento de la productividad) quizd sea el mas importante para las
perspectivas a corto plazo de la economia de Estados Unidos. Lamentable-
mente, también es la mas dificil de responder. Muchas estimaciones apuntan
a que el crecimiento potencial de Estados Unidos aumenté desde el 2-2,5%
hasta el 3,5-4% entre los anos ochenta y la primera mitad de los noventa, lo
que, teniendo en cuenta que la poblacion activa aumentd en algo mas del 1%
por aho, implicaria un crecimiento continuo de la productividad del trabajo del
2,5-3%. Sin embargo, esta tasa solo se logré al final del periodo 1995-2000.
Por otra parte, para mantenerla seria necesario que el gasto de capital
continuara creciendo a la elevada tasa registrada hasta mediados del aho
pasado. Si la tasa de crecimiento del producto potencial ha aumentado hasta
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situarse en torno al 4% anual, los beneficios esperados y los precios de las
acciones tendrian una base de apoyo mas firme. Si el gasto de consumo se
reavivara a consecuencia de ello, la desaceleracion actual de la economia
estadounidense seria mas breve y quiza consistiera principalmente en una
correccion de las existencias. En cambio, si las citadas cifras de crecimiento a
largo plazo del producto y de la productividad estan sobrestimadas, también
es probable que lo estuvieran las expectativas de beneficios futuros.
Conforme a esta hipotesis, es posible que tanto el gasto de consumo como el
de inversidon continuaran aletargados, y podrian, incluso, disminuir mas.

Las valoraciones del componente permanente o de tendencia del
crecimiento de la productividad del trabajo basadas en la experiencia reciente
presentan un problema adicional. Es posible que los niveles de demanda
ciclicamente elevados hayan aumentado la productividad del trabajo sdélo de
forma temporal. Este problema es evidente en las estimaciones actuales, que
arrojan resultados muy diferentes dependiendo de los supuestos adoptados y
de los métodos empleados. Segun las estimaciones realizadas por el Consejo
de Asesores Econdmicos del gobierno de Estados Unidos, la mejora que
experimentd la productividad del trabajo durante el periodo 1995-2000 se
debio, casi en su totalidad, a factores estructurales, lo que significa que
las estimaciones mas altas del crecimiento potencial de la produccion estan
justificadas. En cambio, algunos analistas privados atribuyen entre un tercio
y la mitad del aumento a factores ciclicos. Los indicadores econdmicos
actuales parecen indicar la presencia de un componente ciclico relativamente
importante. La evolucidon de la tasa de utilizacién de la capacidad instalada
industrial confirma en alguna medida la idea de que la inversién (sobre todo
en equipamientos de alta tecnologia) podria disminuir, desapareciendo asi
un elemento de apoyo a la tasa de crecimiento de la productividad del
trabajo observada hasta ahora. Durante los ultimos tres anos, en los que la
produccion industrial aumentd a una tasa anual del 5-6%, la tasa de
utilizacion de la capacidad instalada se mantuvo en un nivel inferior al de
su media de largo plazo, para disminuir bruscamente durante el segundo
semestre del 2000 cuando se desacelerd el crecimiento. Por otra parte, los
problemas experimentados recientemente por numerosas empresas de
reciente creacion del sector de alta tecnologia para financiar sus actividades
podrian indicar que la productividad del trabajo pudiera verse afectada
negativamente no sélo por la disminucién de la contribucién representada
por la intensificacién del capital, sino también a causa de la reduccién de la
tasa de progreso tecnoldgico. Por ultimo, los datos mas recientes sobre
el crecimiento de la productividad del trabajo constituyen motivos de
preocupacion: aunque la productividad por hora seguia creciendo en torno al
4,5% el ano pasado en el que la economia comenzé a desacelerarse, durante
el primer trimestre de este ano registréo un descenso. No obstante, tomando
en consideracion la velocidad a la que se desacelerd la tasa del producto y
las limitaciones existentes para el ajuste del empleo, las cifras mas recientes
constituyen, incluso en las economias con un mercado de trabajo flexible,
una pauta de medicién inexacta e incompleta de la trayectoria de la
productividad a largo plazo.
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1Tipo nominal menos variacion porcentual anual del deflactor del PIB. 2Basado en el S&P 500.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico 1.7

Los indicadores actuales de los mercados financieros de Estados Unidos
parecen indicar que los inversionistas —con o sin razén— han aceptado la
idea de que el crecimiento potencial podria aproximarse al 4% (grafico I1.7).
Tras la correccidon a la baja de la relacién precio/beneficios observada desde
principios del ano pasado, el rendimiento implicito de las acciones parece
apuntar a una tasa de crecimiento a largo plazo del orden del 3,5%, no muy
inferior a la estimacion aceptada generalmente. Esto podria indicar que los
inversionistas en acciones consideran que la reciente revision a la baja de
beneficios futuros es sélo temporal. La utilizacién de los tipos reales de los
bonos a largo plazo como aproximacion del crecimiento a largo plazo es mas
problematica, puesto que el resultado no sélo depende del tipo nominal
aplicado, sino también de la medicion de las expectativas de inflacion.

Evolucién de la situacién financiera, el ahorro y el endeudamiento

Cuando se desaceleré la economia estadounidense durante el segundo
semestre del 2000, surgié el interrogante de si quedaria al descubierto
algun exceso o fragilidad enmascarado por el rapido crecimiento de los afnos
precedentes. Esta cuestion debe enfocarse desde varios dngulos. Una de estas
perspectivas parte de la observacién de que el ahorro neto (es decir, el
ahorro menos la inversidon) del sector privado descendié hasta el -6,5%
del PIB en el 2000 (graficos 1.8 y 1.9), en comparacion con un excedente
persistente registrado durante los anos ochenta y principios de los noventa.
Aunque este déficit se financié facilmente con ahorro publico y externo,
podrian aun surgir problemas. Histéricamente, los anos en los que el ahorro
neto del sector privado se ha situado muy por debajo de su media de
largo plazo (y el crecimiento del crédito al sector privado ha sido
especialmente alto; véase el capitulo VII) estuvieron generalmente seguidos
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Saldos financieros netos por sectores
En porcentaje del PIB
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Fuentes: BCE; OCDE. Graéfico 1.8

de una considerable desaceleracion del crecimiento del PIB (grafico 11.9).
Este fue el caso de Dinamarca y Noruega después de 1986, del Reino Unido,
Australia y Finlandia a finales de los ochenta y de Japdn tras 1990. Ademas,
otros industrializados donde el ahorro privado neto fue significativamente
inferior a su media de largo plazo el ano pasado (Irlanda, los Paises Bajos
y Espana), los temores a la reaparicién de desequilibrios financieros
insostenibles y a un recalentamiento de la economia también han aumentado
progresivamente.

También destaca, por la rapidez con la que aparecido, el mayor
desequilibrio financiero observado en el sector privado de Estados Unidos:
una variacion de casi un 12% del PIB desde 1992. El aumento del
endeudamiento que este fendmeno lleva aparejado (grafico 11.10) y el temor
de que la desaceleracion del crecimiento de la renta nominal y del flujo de
fondos pudieran generar problemas de incumplimiento de pagos de
deuda fueron algunos de los factores que llevaron a un endurecimiento de las
condiciones crediticias y a la imposicion, por parte de los bancos, de criterios
mas estrictos para la concesidén de préstamos. La proporcion de bancos que
el ano pasado impusieron criterios mas estrictos fue la maxima registrada
desde la recesion de 1990-91. Por otra parte, a fines del ano pasado, los
diferenciales de rendimiento de los bonos de empresas eran mayores que en
plena crisis de 1998 (véase el capitulo VI). Ademas del aumento de los niveles
de deuda, es posible que la aceleracion del cambio tecnoldgico relacionado
con la nueva economia contribuyera a aumentar la preocupacion de los
tenedores de bonos en cuanto a la solvencia de los prestatarios anteriormente
calificados como solventes. Las perspectivas de beneficios futuros de las
empresas que realizaron grandes inversiones en equipamiento de alta
tecnologia resultan inciertas y es improbable que generen flujos de fondos
estables. Ademas, sus costos de depreciacion aumentaran brusca, e incluso
vertiginosamente, al principio si nuevas tecnologias hacen que su stock de
capital se torne, de hecho, obsoleta.
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Grafico 11.9

Fuentes: OCDE; datos nacionales.

Naturalmente, es necesario juzgar las tendencias del ahorro y del
endeudamiento privados netos de las principales economias a la luz de los
cambios en las tasas de ahorro e inversion de la economia, asi como de sus
respectivas composiciones sectoriales. En primer lugar, en Estados Unidos el
ahorro nacional como porcentaje del PIB se mantuvo relativamente estable
durante la década de los noventa. Dado el comportamiento tradicionalmente
prociclico del ahorro y la rapida expansion de la renta, esta aparente
estabilidad podria ocultar un deterioro de la tasa de ahorro subyacente.
No obstante, parece que el aumento de la escasez del ahorro agregado
puede atribuirse principalmente al dinamismo del gasto de inversién, lo cual
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contrastaria claramente con lo ocurrido en Japdn, donde la incertidumbre
sobre el futuro mantuvo el ahorro privado en un nivel relativamente alto e
impidid que la tasa agregada de ahorro descendiera a la misma velocidad
que la tasa agregada de inversion. En la zona del euro, la situacion es
distinta, ya que las tasas agregadas de ahorro e inversién se han mantenido
relativamente estables durante los ultimos diez afnos.

En segundo lugar, la disminucion del ahorro privado (y el correspondiente
aumento de los desequilibrios financieros y del endeudamiento) ha sido
generalmente mads acusada en el sector de los hogares (cuadro II.3). En
Estados Unidos, la tasa de ahorro de los hogares ha descendido casi 9 puntos
porcentuales desde el maximo alcanzado en 1992, y en Canad4, Finlandia y
Suecia este descenso ha sido auin mas pronunciado. El endeudamiento de los
hogares estadounidenses en relacién con el PIB ha sido superior al registrado
en el sector empresarial. Lo mismo ha sucedido en los Paises Bajos y en
Australia y, en menor medida, en ltalia y Canada. No obstante, la reducciéon de
los tipos de interés aplicados a los créditos hipotecarios adoptada en muchos
paises ha contribuido, a pesar del creciente endeudamiento, a contener
los costos de devolucion de los pagos. Ademas, el endeudamiento de los
hogares se ha mantenido estable o ha disminuido como porcentaje de la
rigueza aunque, en algunos casos, es posible que esta tendencia haya
variado a consecuencia del brusco descenso de los precios de las acciones
observado recientemente.

En tercer lugar, aunque la relacidon entre deuda y valor agregado de las
empresas estadounidenses ha aumentado hasta alcanzar
histérico, el coeficiente de endeudamiento ha disminuido significativamente

un maximo

durante la ultima década, no obstante rescates de acciones a gran escala
financiados mediante la emisiéon de deuda (grafico 11.10). Si la inversién ha
sido excesiva y las valoraciones de las acciones exceden el valor presente de

Endeudamiento del sector privado en Estados Unidos

Sector de los hogares

Sector de empresas no financieras

porcentaje del total de activos; escala de la derecha.
empresas.

" Deuda bruta en porcentaje de la renta personal disponible; escala de la izquierda.

Relacion deuda/renta’ Relacién deuda/renta3
100 Relacion 16 Coeficiente de 100
deuda/activos 2 endeudamiento4
90 15 80
80 14 60
70 13 40
LN I I A A A A L [ B I I B A I I I Y
80 85 90 95 00 80 85 90 95 00

2 Deuda bruta en
3 Deuda bruta en porcentaje del PIB del sector de

4 Deuda bruta en porcentaje del valor de mercado de las acciones emitidas por el sector de

empresas.
Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal; Departamento de Comercio de Estados
Unidos. Gréfico 11.10
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Evolucion de la tasa de ahorro de los hogares

en porcentaje y en puntos porcentuales

Maximo de
los noventa
(ano)
2000
Variacion?

Deuda/PIB2

Maximo de
los noventa
(aho)
2000
Variacion’

Deuda/PIB2?

Canada Suecia Finlandia | Estados Italia Nueva Dinamarca Reino
Unidos Zelandia Unido
13,2 11,5 10,0 8,7 18,7 5,5 11,2 11,4
(1991) (1993) (1992) (1992) (1991) (1991) (1990) (1992)
3,2 2,0 0,7 -0,1 10,4 -1,9 4,2 4,4
-10,0 -9,5 -9.3 -8,8 -8,3 7,4 -7,0 -7,0
16,2 -4,7 -15,8 18,2 14,3 82 16,4
Australia | Paises Bajos| Japon Bélgica Alemania | Espana Suiza Francia
9,3 14,9 15,4 18,4 13,1 14,4 10,8 16,2
(1990) (1995) (1991) (1992) (1991) (1993) (1993) (1997)
3,1 9,4 11,1 14,3 9,8 11,6 8,1 15,8
- 6,2 -5,5 - 43 -4,1 -3,3 -2,8 -2,7 -0,4
30,0 22,4 12,6 13,5 18,8 16,0 -0.2

1 Desde el maximo de los afnos noventa hasta el 2000. 2 Variacion de la relacién deuda de los hogares/PIB, 1981-90 (Finlandia:
1992; Dinamarca y Paises Bajos: 1995; Reino Unido: 1987; Australia: 1988; Alemania: 1991) y la observacién mas reciente.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Cuadro 1.3

La comparacion
con el caso de
Japodn a finales
de los anos
ochenta revela
similitudes ...

los beneficios futuros, este coeficiente de endeudamiento resultaria, sin duda,
en una inadecuada justipreciacién. Sin embargo, utilizando valores contables
en lugar de valoraciones de mercado, el coeficiente de endeudamiento del
ano pasado es inferior a su valor medio de largo plazo. Adema3s, las relaciones
de pagos netos de intereses a flujo de fondos y activos corrientes per-
manecieron en gran medida estables durante la década de los noventa. Aun
asi, cuando se desagregan los indicadores de deuda y liquidez segun el
tamano de las empresas, se observa que ha aumentado la vulnerabilidad de
las de menor tamano, que tienen mayor probabilidad de ser penalizadas por
los mercados financieros, sobre todo si no cuentan con un soélido historial de
beneficios.

Es interesante comparar lo ocurrido en Estados Unidos desde mediados
de los anos noventa y en Japon durante la segunda mitad de los ochenta.
Como muestra el cuadro Il.4, existen algunas similitudes, pero también
considerables diferencias. En ambos casos, el crecimiento medio del PIB se
acelerd respecto del quinquenio precedente, al igual que el crecimiento de
la productividad del trabajo y la tasa de crecimiento del progreso tecnoldgico.
En ambos paises, aumentd asimismo la relacion entre la inversion en
maquinaria y equipamientos y el PIB, y la intensificacion del capital
contribuyé significativamente al crecimiento de la productividad del trabajo.
En los dos casos, el aumento de la inversidon probablemente pueda atribuirse
al alza de las tasas de rendimiento esperadas en una situacion de bajos
costos de capital. Los tipos de interés reales a largo plazo se mantuvieron
estables o descendieron durante la expansion y, cuando ademads se tiene en
cuenta el aumento de la relacién precio/beneficios (o disminucién implicita
de la prima de las acciones), cabe pensar que el costo total del capital haya
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sido muy bajo. A pesar de haberse reavivado el ritmo de crecimiento del
producto, la inflacién disminuyd en ambos paises, ya que la aceleracion de los
incrementos de la productividad y la apreciacion de la moneda contribuyeron
a reducir las presiones sobre los costos. En los dos paises también mejoraron
las finanzas publicas y disminuyé el ahorro privado neto.

Pasando a las diferencias, el crecimiento anual medio de los agregados
monetarios amplios comparados con el PBI nominal fue, durante los anos de
la expansioén, algo mayor en Japoén (4,1 puntos porcentuales) que en Estados
Unidos (2,6 puntos porcentuales). Por otra parte, la liquidez adicional produjo
en Japon una subida méas pronunciada de los precios de los activos que
afectd sobre todo a los de la propiedad inmobiliaria, aunque también a las
acciones. El aumento del nivel de apalancamiento del sector privado también
fue superior en Japén que en Estados Unidos y, dado que la mayor parte del
correspondiente crecimiento del crédito registrado durante 1986-90 es
atribuible a los préstamos bancarios, los bancos japoneses aumentaron su
exposicion al riesgo en mayor medida que los estadounidenses durante
1996-2000. Esto es particularmente cierto con respecto a la distribucion
ya que
estrechamente correlacionada con la subida especulativa de los precios de la

sectorial de los préstamos, la expansion japonesa estuvo
propiedad inmobiliaria. Por el contrario, en Estados Unidos los préstamos
concedidos a los productores de bienes y servicios representaron la mayor

parte del crecimiento del crédito bancario.

... asi como
diferencias ...

Evolucion comparativa en Japon y en Estados Unidos

Japon Estados Unidos

1981-85 1986-90 1991-95 1991-95 1996-2000
PIB? 3,3 4,9 1,4 2,4 4,3
Productividad del trabajo’ 2,3 3,4 0,8 1,4 2,7
Precios de consumo’ 2,8 1,3 1,4 3,1 2,5
Inversién no residencial/PIB2 15,7 17,9 16,7 10,4 12,5
Tipo de interés real3 4,8 4,2 3,6 4,2 41
Relacion precio/beneficios* 35,2 69,55 86,5 17,5 32,45
Importaciones/PIB2 12,5 8,1 7,5 11,1 13,2
Precios de la vivienda® 131 190 172 113 147
Precios de las acciones® 211 5635 314 187 4525
Tipo de cambio efectivo nominalé 129 154 208 99 122
Ahorro privado neto/PIB2 4,7 1,6 3,7 3,5 -2,8
Resultado fiscal/PIB2 -2,8 1,3 -1,1 -4,5 0,1
Cuenta corriente/PIB2 1,8 2,8 2,6 -1,0 -2,7
Ingreso neto de capital/PIB2 7 -1,3 -3,6 -0,9 0,1 33
Ahorro de los hogares/renta disponible2 22,0 17,6 14,0 7.2 3,1
Deuda de los hogares/PIB8 47 61 63 67 74
Deuda de las empresas/PIB8 99 131 132 69 73
Dinero (definicion amplia)? 8,3 10,4 2,1 1,8 8,7

1Variacion porcentual anual media.

8 Porcentaje, final del periodo.
Fuentes: OCDE; datos nacionales; BPI.

2Porcentaje, media del periodo.
de inflacion (deflactor del gasto de consumo), media del periodo.
6indice (1980 = 100 en Japdn; 1990 = 100 en Estados Unidos), final del periodo. 7Flujos netos de inversién directa y de cartera.

3Tipo de interés nominal a diez ahos menos tasa anual

4 Final del periodo.

5 Valor maximo en el ultimo ano.

Cuadro 1.4
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... sobre todo en lo
que se refiere a las
cuentas externas

Correccion del
stock de capital

Notable
crecimiento del
comercio mundial
y aumento del
comercio exterior
en porcentaje del
PIB mundial

Otra diferencia clave se refiere a la evolucion de las cuentas externas.
Mientras que en Japon el superavit por cuenta corriente y las salidas
netas de capitales aumentaron durante 1986-90, en Estados Unidos la
expansion estuvo acompanada de un crecimiento del déficit por cuenta
corriente y de un alza de la demanda de capital extranjero. Es posible que el
desequilibrio externo, aunque probablemente insostenible en el largo plazo,
trajera aparejada alguna ventaja, en el sentido de que las empresas
estadounidenses estuvieron sometidas a constantes presiones —tanto
internas como externas— para mejorar sus beneficios y sus tasas de
rendimiento. Las empresas japonesas también sufrieron presiones
competitivas, procedentes, sobre todo, de otros paises asiaticos. No obstante,
su reto principal fue buscar oportunidades de inversiéon favorables en el
extranjero.

La contraccién de la tasa de inversién registrada en Japon durante
1991-95 podria ser indicativa de que la expansion de la inversion, tanto en
maquinaria como en estructuras, fue excesiva y que la correccion a la baja
del capital, que tiene una vida econdmica relativamente larga, resulta
prolongada a la vez que dolorosa. En cambio, en Estados Unidos la expansion
de la inversién se ha limitado principalmente al equipamiento de alta
tecnologia que tiene una vida econdmica relativamente corta. De aqui que
los posibles excesos puedan corregirse con mas celeridad, si bien acreedores
e inversionistas podrian sufrir pérdidas elevadas.

Evolucion del comercio mundial y de las cuentas exteriores

Con la aceleracion del crecimiento mundial proxima a alcanzar la tasa mas
alta de los ultimos quince anos, el comercio mundial (en volumen) aumento
un 13,5% en comparacion con 1999 (cuadro II.5). El comercio exterior como
porcentaje del producto mundial aumentd, pues, aun mas el ano pasado,
manteniendo la tendencia de crecimiento de todo el periodo de posguerra.
Esta tendencia refleja en gran medida los cambios introducidos en los

Comercio y precios en el mercado internacional
1991-97 | 1998 | 1999 2000

variacion porcentual anual

Volumen del comercio 7.1 4,6 5,6 13,4
Precios de los bienes en el
mercado internacional
(en dodlares de EE.UU.) 0,2 - 6,1 -1,5 -0,3
Bienes manufacturados 0,1 - 1,7 -2,0 -6,2
Petroleo -2,5 -32,1 37,5 56,9
Otros productos 1,8 -14,7 -7.1 1,8
Relacion de intercambio
Paises industrializados 0,3 1,7 0,1 -3,4
Economias de mercado
emergentes -0,7 -71 5,0 6,4
Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Cuadro 1.5
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Participacion del comercio exterior?

1981-90 1995 1999 2000

en porcentaje del PIB

Estados Unidos 7.9 11,6 13,9 14,8
Zona del euro 11,9 14,3 17,6 19,0
Japon 7.1 8,4 9,1 9,9
Reino Unido 22,9 28,5 33,9 35,9
Canada 23,7 35,9 43,7 46,3
Australia 13,3 18,4 20,5 21,6
Suecia 28,4 37,1 45,0 47,7
Suiza 28,8 33,1 39,2 41,4
Comercio de servicios/

comercio total 21,5 20,4 21,2 19,9

1 Media de exportaciones e importaciones de bienes y servicios, definicion de la contabilidad nacional
(en términos reales).

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Cuadro 1.6

procesos de produccion de las empresas (cuadro 1l.6). Dichos cambios se han
diversificado cada vez mas, tanto vertical como horizontalmente, debido a
la intensificacion de la competencia en los mercados de bienes de todo
el mundo, asi como a los intentos de las empresas de aprovechar los
rendimientos crecientes a escala en las plantas. A diferencia con el pasado,
hoy, cada proceso consta de un creciente niumero de pasos intermedios que
estan dispersos entre distintos paises y que, por lo tanto, contribuyen
al aumento del peso del comercio exterior en el PIB de cada pais. Gracias al
progreso tecnoldgico y a la reducciéon de los costos de las comunicaciones,
cada vez es mayor el numero de servicios que pueden comerciarse en los
mercados internacionales, lo que también ha contribuido a aumentar el
peso del comercio exterior en el PIB. No obstante, y en alguna medida
inesperadamente, la proporcion de los servicios en el comercio mundial se
ha mantenido considerablemente estable.

A pesar del incremento de los voliumenes comerciados, el descenso
de los precios (en dolares y en DEG) de bienes manufacturados en los
mercados internacionales observado durante la década de los noventa
continud el ano pasado, lo que constituye una prueba adicional de la pérdida
de poder de las empresas para fijar los precios en los mercados mundiales
de bienes. Debido a la pronunciada subida de los precios del petréleo y al
cambio de tendencia de los precios de otros productos basicos, las relaciones
de intercambio de los paises industrializados empeoraron el ano pasado.
En cambio, la evolucion de los precios de los bienes en los mercados
internacionales impulsé significativamente la renta real en los paises
exportadores de petrdleo, asi como en paises que dependen de las
exportaciones de metales.

Por lo que se refiere a las variaciones de las balanzas de pagos, uno
de los acontecimientos mas sorprendentes de los ultimos anos ha sido el
deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos de la zona del euro,
que paso6 de registrar un superdvit de en torno a 70.000 millones de ddélares
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La disminucion
de la correlacion
entre el ahorro y
la inversion
nacionales ...

en 1997 a acumular un déficit superior a 30.000 millones el ano pasado
(cuadro 11.7). Durante 1997-99, periodo en el que el crecimiento de la
demanda fue relativamente lento en la zona del euro, el aumento de las
importaciones (tanto en términos nominales como reales) fue muy superior
al de las exportaciones. Y el aho pasado, cuando la depreciacion del euro
contribuy6 significativamente al alza de las exportaciones, las importaciones
aumentaron aun mas deprisa debido al efecto combinado de la subida de los
precios del petroleo y la reduccion del tipo de cambio. Italia representa alrede-
dor de un tercio del empeoramiento registrado desde 1997, al haber experi-
mentado una considerable pérdida de participaciéon en el mercado
de las exportaciones y a que tiene un grado relativamente elevado de
dependencia del petroleo importado. Alemania y Espana mantienen, cada
una, una participacion del 20% del total. En el caso de Alemania, el
empeoramiento se debid principalmente al aumento de los déficits en las
cuentas de servicios y de inversidn neta, mientras que el aumento del
déficit comercial de Espana puede atribuirse al crecimiento excepcionalmente
elevado de sus importaciones.

En el Reino Unido, también empeord considerablemente la cuenta
corriente (2,25% del PIB desde 1997), debido principalmente al aumento de
su déficit comercial. En cambio, Canada y Noruega han experimentado una
mejora equivalente al 3,5% vy al 8,25% del PIB, respectivamente. En el caso
de Noruega, esta mejora proviene principalmente de la subida de los precios
del petréleo, mientras que Canada se beneficié del fuerte crecimiento de
la demanda estadounidense, de la evolucién a su favor de la relacion de
intercambio y de la disminucidon de los pagos netos de intereses.

Otro hecho interesante, y en alguna medida desconcertante, es que
la relacion histérica entre las tasas nacionales de inversion y de ahorro
parece haber cambiado en los ultimos anos. Como indica la disminucién de
los coeficientes de regresion estimados desde en torno a un 0,6 durante
los anos ochenta y principios de los noventa a soélo un 0,2 durante la
segunda mitad de la década de los noventa (cuadro 11.8), parece que las tasas
de inversion son cada vez mas independientes de las tasas nacionales
de ahorro. La contrapartida ha sido un aumento sin precedentes de los
desequilibrios de la cuenta corriente, lo que lleva a preguntarse por las
fuerzas que se ocultan tras él.

Balanza de pagos de las tres principales zonas econdmicas

Estados Unidos
Zona del euro
Japoén

Cuenta corriente Movimientos netos de IED y Balanza global
de inversion de cartera
1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000 1998 | 1999 | 2000
en miles de millones de ddlares de EE.UU.
-217 -331 -435 174 338 487 - 43 7 52
35 - 7 - 32 -218 -166 -144 -183 -173 -176
120 109 118 - 63 - 36 - 60 57 73 58

1 Suma de los dos grupos de columnas anteriores.

Fuentes: BCE; datos nacionales. Cuadro 1.7
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Relacion estimada entre el ahorro y la inversion nacionales?

@ B R2 >BoplY
1980-1989 10,5%* 0,68** 0,62 2,3
1990-1995 9,3%* 0,66%* 0,68 2,0
1996-2000 17,2%* 0,19*% 0,08 3,6
2000 21,9%* 0,01 -0,05 4,9

1 La ecuacion se ha estimado con datos de 22 paises industrializados bajo la siguiente especificacion:
1Y = a+B(S/Y), en la que I/Y and S/Y se refieren, respectivamente, a la inversion y el ahorro agregados
en relacion con el valor medio del PIB correspondiente a los periodos indicados en la primera columna.
> Bopl/Y es la relacion media entre la balanza de pagos y el PIB, calculado sin tener en cuenta el signo,
y ¥y ** indican niveles de significacion del 90% y el 99%, respectivamente. Cuadro 11.8

Una explicacion podria consistir en que al reducirse los desequilibrios
presupuestarios, ha disminuido la preocupacion de los mercados por los
desequilibrios externos. En segundo lugar, aunque la creacidon de una union
monetaria en Europa ha aumentado significativamente el comercio en el
seno de la regién, ha acarreado un considerable empeoramiento de los
desequilibrios de la cuenta corriente de sus miembros. De hecho, estos
cambios representan alrededor de la mitad del aumento de los desequilibrios
agregados registrado entre 1990-95 y 1996-2000.

La tercera explicacidon, relacionada con la anterior, argumenta que
la situacion de las cuentas corrientes exteriores ha sido “impulsada” o
propiciada por el extraordinario aumento de los movimientos transfronterizos
de inversion directa y de cartera. Esto es predicable especialmente de

Tipos de interés reales y desequilibrios de la cuenta corriente
Durante el periodo 1996-2000

@IS

Tendencia 1990-95

Tipo de interés real?

@ JP

®IE

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
Cuenta corriente en porcentaje del PIB

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

'Tipo de interés a largo plazo menos variacidn anual del deflactor del gasto de consumo.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Grafico 11.11
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... 0 a un aumento
de la discrepancia
mundial

Cuenta corriente de la balanza de pagos de las principales regiones

1997 1998 1999 2000 Variacion
1997-2000
en miles de millones de ddlares de EE.UU.

Paises industrializados 78 -33 -198 -298 -376
Paises asiaticos

emergentes 26 114 112 88 62

Ameérica Latina -67 -90 - 56 - 48 19

Oriente Medio y Africa -2 -49 -9 58 60

Economias en transicion -24 -28 - 2 27 51

Total 11 -86 -153 -173 -184

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Cuadro 11.9

los movimientos de capitales dentro de la zona del euro, pero también de
los movimientos entre las tres principales zonas econdémicas. Como muestra
el cuadro .7, las entradas netas de inversion extranjera directa y de cartera
a largo plazo en Estados Unidos han aumentado significativamente con
la elevacion del déficit por cuenta corriente de los ultimos tres anos. La
balanza de pagos de Japdn se ha mantenido asimismo relativamente estable,
mientras que el déficit de la zona del euro ha disminuido gradualmente
a pesar del empeoramiento de la posicion de la cuenta corriente. Una
observacion que confirma la hipétesis de que los mercados internacionales
de capitales acomodan mejor los desequilibrios entre ahorro e inversién es
que la sensibilidad de los tipos de interés reales a los desequilibrios de la
cuenta corriente parece haber disminuido durante la década de los noventa
(grafico 1.11). En otras palabras, las diferencias entre los tipos de interés
reales o las tasas de rendimiento esperadas requeridas para encauzar el
exceso de ahorro hacia los paises con oportunidades de inversién favorables
y con déficit por cuenta corriente parecen haber disminuido en comparacion
con periodos anteriores.

Una cuarta posibilidad es que la evidente ruptura de la relacion entre
el ahorro y la inversidon se deba principalmente a errores de medicion de
las estadisticas de la balanza de pagos mundial. La entrada en escena de
una gran discrepancia en la cuenta corriente de la economia mundial se
remonta como minimo a principios de los anos ochenta. Desde 1997, esta
discrepancia ha sido especialmente notable: tan sélo alrededor de la mitad
del empeoramiento de la balanza agregada de los paises industrializados
se debid a la mejora registrada en otros (cuadro I.9). Sin embargo, la
experiencia también parece indicar que, a medida que se dispone de datos
mas completos y que un mayor numero de paises declaran sus transacciones
externas, la discrepancia tiende a disminuir en comparacion con las
predicciones y estimaciones iniciales. Por consiguiente, es posible que el
aumento de la discrepancia que muestra el cuadro esté sobrestimado, lo
que no solo significaria que la posicion externa agregada de los paises
industrializados ha sido ligeramente mas fuerte de lo que sugieren los datos
actuales, sino también que la reciente relacién entre la inversién y el ahorro
agregados ha seguido mas de cerca las pautas histdricas.
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lll. Evolucion de la situacidn en los mercados
emergentes

Aspectos mas destacados

La mayoria de los mercados emergentes obtuvo resultados macroeconémicos
muy satisfactorios durante el aho pasado aunque, a medida que avanzaba el
ano, compartieron la desaceleraciéon econdmica de los paises industrializados.
La tasa media de crecimiento fue la mas elevada de los ultimos cuatro
anos, especialmente en América Latina y en Europa Central y Oriental
(cuadro IIl.1). La aceleracion del crecimiento medio estuvo acompanada
de una convergencia de las tasas de crecimiento, sobre todo en Europa
Central y Oriental, donde, por primera vez desde el cambio de régimen, todos
los paises registraron tasas positivas.

Sin embargo, se observaron notables diferencias entre los distintos
paises en cuanto al ritmo al que procedieron sus respectivas reformas
estructurales. En América Latina, los procesos de fusiones y privatizaciones
asi como la creciente presencia de bancos extranjeros insuflaron nuevos brios
al sector bancario. También se aprobaron nuevos marcos legislativos para
reforzar la viabilidad fiscal, aunque su eficacia no se ha comprobado aun en
la practica. En Europa Central y Oriental, tan sélo algunos paises consiguieron
reducir el desempleo estructural y, en Turquia, la reciente crisis mostro
una vez mas, que un sector bancario fragil puede minar la confianza en la
politica macroecondmica. En Asia, se hizo frente a algunas de las deficiencias
estructurales que quedaron al descubierto durante la crisis de 1997-98, pero
resulta aun incierto si estas politicas superaran la prueba de la desaceleracion
mundial en curso.

El superavit por cuenta corriente agregado de las economias emergentes
aumentd durante el ano pasado, pese a que se observaron grandes
diferencias interregionales. La subida de los precios del petrdleo, unida a un
ligero incremento de los precios de otros productos basicos, explica en su
mayor parte la mejora registrada en Africa. El encarecimiento de los precios
del petroleo crudo beneficié asimismo a los paises exportadores de América
Latina, aunque también encubrié un aumento del déficit por cuenta corriente
subyacente de la region, debido al fuerte crecimiento de la demanda interna.
El dinamismo de las exportaciones a Europa Occidental redujo los déficit
externos en la mayoria de los paises de Europa Central, a pesar del aumento
del valor de las importaciones de petroleo. En cambio, en casi todas las
economias asiaticas el superavit externo se redujo, a consecuencia no solo
de su relativamente elevado consumo de energia, sino también del menor
crecimiento de los ingresos de exportacion observado hacia finales del 2000.

A pesar de la recuperacion del crecimiento y la subida de los precios del
petroleo, la inflacion media descendié hasta so6lo rebasar ligeramente el 6%.
En la region asiatica, la inflacion, inferior a un 2%, fue de hecho menor a la
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de los paises industrializados, al tiempo que en los de América Latina se

consolidaron las importantes mejoras logradas durante la segunda mitad de
la década de los noventa. Como se sefala en el ultimo apartado de este
capitulo, contener la inflacién ha sido uno de los mayores éxitos de los
mercados emergentes en los ultimos anos; el endurecimiento de la politica
fiscal, la adopcion de una politica monetaria orientada primordialmente a la

estabilidad de los precios y de politicas estructurales destinadas a reforzar la

competencia interna y externa son factores que han desempenado un papel

Crecimiento, inflacién y balanza por cuenta corriente

Balanza por cuenta corriente

PIB real Precios de consumo
1993-98 1999 2000 pe | 1993-98 1999 2000 pe
variacion porcentual anual
Asia’ 7,5 6,1 7,0 9,6 2,2 1,9
China 10,5 7.1 8,0 11,9 -1,4 0,3
Hong Kong 3,2 3,1 10,5 6,7 -4,0 -3,6
India 6,4 6,6 6,0 7,63 3,63 5,33
Corea 4,7 10,9 8,8 5,4 0,8 2,3
Singapur 8,0 5,4 10,0 1,7 0,5 1,5
Taiwan 6,0 5,6 6,0 2,7 0,2 1,3
Filipinas 3,6 3,4 4,0 8,0 6,7 4,3
Indonesia 3,2 -0,1 4,8 15,4 20,5 3,7
Malasia 6,3 5,8 8,5 3,7 2,7 1,5
Tailandia 3,2 4,2 4,3 5,6 0,3 1,5
América Latina’ 3,6 0,2 4,4 73,4 9,1 6,7
Argentina 4,5 -3,0 -0,5 3,2 -1,2 -0,9
Brasil 3,5 0,8 4,5 213,4 4,9 6,0
Chile 6,9 -1,1 5,4 8,6 3,4 3,8
Colombia 3,7 -4,3 2,8 21,1 11,2 9,5
México 2,7 3,7 6,9 19,9 16,6 7,9
Peru 5,9 1,4 3,6 17,7 3,5 3,8
Venezuela 1,1 -6,8 2,8 56,1 23,6 16,2
Europa Central’ 4,2 3,1 4,0 20,6 6,5 8,7
Hungria 2,4 4,5 5,2 20,9 10,0 9,8
Polonia 5,6 4,1 4,1 241 7,3 10,1
Republica Checa 1,6 -0,8 3,1 11,2 2,1 3,9
Rusia -5,6 5,4 8,3 151,9 85,7 20,8
Turquia 4,7 -5,0 6,1 84,8 64,9 54,9
Arabia Saudita 1,0 0,4 41 1,2 -1,6 -0,8
Africa 3,0 2,5 3,0 19,7 5,7 4,2
Sudéafrica 2,5 1,9 3,2 8,3 5,2 5,3
Zona CFA 3,4 2,4 2,6 9,2 1,4 1,8
Pro memoiria:
Paises del G-7 2,6 2,9 3,8 2,1 1,3 2,3

Media 1999 2000 pe
1993-98
en porcentaje del PIB
0,5 4,1 2,9
1,6 1,6 1,5
- 0,42 5,22 4,72
- 11 - 0,6 -1,0
- 0,1 6,0 2,4
171 25,3 23,6
2,7 29 3,0
- 35 10,3 12,4
- 18 4.1 7,2
- 34 15,9 9,2
- 3,6 10,2 7,6
- 3,1 - 31 -2,1
- 3,6 - 4,4 -3,3
- 2,6 - 4,7 -4,2
- 4,5 - 0,1 -1,4
- 5,0 - 0,0 0,2
- 35 -29 -3,1
- 6,2 - 35 -3,0
2,6 3,6 11,1
- 2,6 -59 -5,4
- 5,6 - 43 -3,3
- 1,2 - 75 -6,2
- 3,6 - 30 -4,8
2,2 13,56 19,0
-09 -07 -4,8
- 58 0,3 10,1
-11,14 -12,14 0,84
- 08 - 05 -0,4
- 6,0 - 53 -4,5
- 00 - 1,1 -1,6

1 Media ponderada de los paises mencionados, basada en el PIB y en los tipos de cambio PPA de 1995. 2 Balanza de bienesy
servicios, excluidas las rentas de los factores. 3 Precios al por mayor. 4En porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios.

Fuentes: FMI; OCDE; datos nacionales; estimaciones del BPI.
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Crecimiento del PIB: predicciones para el 2001

Asia América Latina Europa Central

7 “/\4 5
v—\/sf\s s A

|||||||||||||||5 |||||||||||||||2 |||||||||||||||3
2000 2001 2000 2001 2000 2001

TLas lineas muestran las medias de las predicciones realizadas en meses sucesivos y publicadas en el mes
indicado; en porcentaje. Las dreas sombreadas representan un intervalo de + 1 desviacion estandar en
torno a la prediccidn.

Fuente: © Consensus Economics. Gréfico .1

importante. Ademds, una vez que comenzé a descender la inflacion, se
liberaron fuerzas que contribuyeron tanto a consolidar las ganancias como
a que continuase su descenso. Aun asi, mantener la inflacién en niveles
moderados continta siendo un reto prioritario para la mayoria de los paises.
A medida que avanzaba el ano, los mercados emergentes se hicieron eco
de la progresiva desaceleracion experimentada por la economia de los paises
industrializados. Volviendo la vista atrds, el acusado descenso de los precios
de las acciones a principios de ano fue una advertencia del cambio de
tendencia que se cernia sobre el ciclo mundial del sector electronico. Hacia
finales del 2000, el crecimiento del producto se desaceleré6 bruscamente
en los paises que dependen en mayor medida de las exportaciones de estos
productos, y las perspectivas de crecimiento a corto plazo de la mayoria de
las economias de mercado emergentes fueron revisadas a la baja (gréafico
ll1.1). Las perspectivas se presentan especialmente inciertas en Argentina,
Indonesia y Turquia, donde la confianza en las politicas adoptadas ha sufrido
un deterioro. Las expectativas de crecimiento a corto plazo dependen de la
vulnerabilidad de las economias a los cambios del comercio mundial, asi
como de la situacién financiera internacional. Los efectos del cambio de
signo del ciclo del sector electrénico se manifestaron con mayor intensidad
en los mercados emergentes de Asia. A diferencia de éstos, los paises
latinoamericanos son mas vulnerables al comportamiento de los mercados
internacionales de capitales, dados sus elevados déficit por cuenta corriente y
sus necesidades de financiacion externa. En razéon de su menor grado de
dependencia de flujos de entrada de capitales, y del destino final de gran
parte de sus exportaciones, las perspectivas de Africa y Europa Central y
Oriental dependen principalmente del crecimiento de Europa Occidental.

Evolucién de los mercados financieros y flujos de capital

La favorable evolucion macroecondmica de la mayoria de las economias
emergentes durante el ano pasado ha de analizarse en el contexto
de reapariciéon peridodica de unas condiciones financieras volatiles y

42 BPI 71° Informe Anual

La situacion
financiera empeoro
con el transcurso
del ano ...



Precios de las acciones y diferenciales de los bonos

Precios de las acciones’

Diferenciales de los bonos?

Asia3 indice de alto rendimiento

—— América Latina4 160 de EE.UU.6 800
Europa Central >

130 600
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70 200

II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I 40 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II 0

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

TEn dolares de EE.UU., fines de 1997 = 100; media ponderada de los paises mostrados, basada en el PIB
y en los tipos de cambio PPA de 1995. 2Con respecto a los bonos de referencia del Tesoro de Estados
Unidos, en puntos basicos; media no ponderada de los paises mostrados. 3China, Corea, Filipinas, India,
Indonesia, Malasiay Tailandia. *Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela. 5Hungria,
Poloniay Republica Checa. ®Rendimiento de los bonos de empresas calificados como inversiones de baja
calidad.

Grafico I1l.2

Fuentes: Corporacion Financiera Internacional (CFl); Datastream; datos nacionales.

desfavorables. La correcciéon a la baja de los precios de las acciones,
registrada en los principales mercados en marzo del 2000, se reflejé
inmediatamente en los mercados bursatiles de las economias emergentes
(grafico lll.2). Los mercados asiaticos, con la importante excepcion de China,
resultaron especialmente afectados, por cuanto que la caida del indice Nasdaq
se interpretd en general como una senal de descenso de la demanda de
productos electrénicos y, por tanto, como una disminucién de los ingresos
de exportacion de los paises especializados en estos productos (cuadro 111.2).
En algunos casos, la bajada de los precios de las acciones se vio exacerbada
por los temores surgidos en relacion con el lento avance de las reformas
financieras y los procesos de reestructuracion empresarial, lo que se
manifestd con especial claridad a finales de aho, cuando varios paises
experimentaron flujos negativos netos de inversidon de cartera.

La evolucién de los mercados de crédito de los paises industrializados
también influyd en las condiciones de financiacién que afrontaron las
economias emergentes. Tanto en la primavera como hacia finales del ano

Correlaciones entre las variaciones del indice Nasdaq y de los precios de las acciones'

Corea Hong Kong Malasia Singapur Tailandia Taiwan
1995-96 0,16 0,32 0,05 0,11 0,19 0,05
1999-2000 0,45 0,565 0,25 0,40 0,32 0,27
Argentina Brasil Chile México Polonia Sudaéfrica

1995-96 0,06 0,01 -0,08 0,07 0,18 0,02
1999-2000 0,23 0,44 0,23 0,38 0,34 0,36
1 En monedas nacionales; las cifras se refieren a dos afos y se han calculado utilizando observaciones semanales.

Fuentes: CFl; datos nacionales. Cuadro Ill.2
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pasado, los diferenciales de rendimiento de los bonos soberanos se

incrementaron ostensiblemente, sobre todo en los paises con una elevada
deuda externa, déficit fiscal o un sector bancario fragil (véase también el
capitulo VI). Sin embargo, estos diferenciales aumentaron, en general, en
menor medida que los de los bonos de empresas con altas calificaciones de
rentabilidad, por cuanto que los inversionistas percibian un riesgo de

incumplimiento muy inferior. Los cambios de las expectativas del mercado ...y los flujos netos

de capital fueron
inferiores a los
niveles registrados
con anterioridad a
crisis recientes

también influyeron en los flujos netos de capital (cuadro Ill.3). Debido al
deterioro de la situacion financiera observado en el cuarto trimestre del
ano pasado, la emision de bonos entré en una fase de estancamiento y la
entrada neta por emisiones de acciones también se contrajo abruptamente.
Al descender a su vez la inversion extranjera directa (IED), las entradas netas
de capital privado declinaron en el 2000 hasta pasar a representar solo una
pequena proporcion de los niveles registrados con anterioridad a la crisis
asiatica.

Aunque algunos observadores han interpretado la disminucion de la
deuda como una reaccion deliberada de los prestamistas a la sucesion de
crisis ocurridas en

Los flujos netos
de deuda fueron
i .. especialmente

la década de los noventa, también cabe hacer una dsébiles
interpretacion mas positiva. Durante los dos ultimos anos, los tipos de

interés nacionales han disminuido, un mayor numero de paises ha
permitido la fluctuaciéon de su moneda y las reformas estructurales han
incrementado gradualmente la oferta interna de fondos disponibles. En
estas circunstancias, los prestatarios de los mercados emergentes han
mostrado una creciente preferencia por fuentes de financiacién internas y en
moneda local, en detrimento de los préstamos internacionales. La oferta de

crédito ha experimentado ademas cambios de naturaleza estructural. Los

Flujos netos de capital privado en las economias de mercado
emergentes
1997 | 1998 | 1999 | 2000
en miles de millones de délares de EE.UU.
Por instrumento
Inversidn extranjera directa 145 151 150 144
Inversion de cartera 43 1 22 25
Otros movimientos de
capital privado -68 -99 -102 -136
Por regién
Asia 13 -47 1 - 2
América Latina 68 62 40 39
Africa 17 1 13 9
Europa Central y Oriental 3 19 13 3
Otra 19 8 4 - 16
Flujo total 120 53 70 33
Pro memoria: Variacion de las
reservas’ -62 -35 - 86 -120
1 Un signo negativo indica un aumento.
Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Cuadro II.3
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La distribucidn
regional se
mantuvo estable

La recuperacion
supero las
expectativas ...

.. incluso en China

bancos internacionales han reforzado ostensiblemente su presencia en las
economias emergentes mediante operaciones de compra de entidades
locales, reduciendo en consecuencia su volumen de préstamos externos. Por
ultimo, la acumulacion de considerables superavit por cuenta corriente en
Asia ha permitido restituir las reservas de divisas y reducir la deuda externa
de corto plazo.

La composicién regional de los flujos netos de capital privado registro
escasos cambios durante el ano pasado. Las entradas netas en la regién
asiatica continuaron en torno a cero, debido principalmente a un aumento de
los pagos por servicio de la deuda externa. La inversion extranjera directa
también se contrajo, ya que la disminucién de los flujos de entrada en el
sudeste asiatico compenso con creces el aumento de las entradas en China
(dado su inminente acceso a la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC))
y en Corea (estimulados por la liberalizacion de la cuenta de capital). Por su
parte, la entrada neta de capital privado se mantuvo estable en América
Latina, mientras que en Europa Central y Oriental y en Africa fue inferior a la
del ano anterior. A pesar de la ligera disminucidén registrada el ano pasado, la
inversion extranjera directa constituyd la fuente mas estable de afluencia de
capital en las economias emergentes. Su distribucion permanecié estable y
sumamente concentrada. Cinco paises: Argentina, Brasil, China (incluido
Hong Kong), México y Corea, recibieron dos tercios de las entradas totales de
IED destinada a las economias de mercado emergentes, mientras que Africa,
con cincuenta paises, recibio menos del 5%.

Asia
Evolucion del crecimiento y del sector externo

En Asia, el producto experimenté un acusado aumento en el 2000,
superando en general las expectativas. Aunque no puede descartarse que
la subida de los precios del petrdleo redujera la renta real de los paises
importadores en un 0,5-1%, el crecimiento medio de la region ascendid
hasta el 7%, registrandose tasas de expansion particularmente altas en
Corea, Hong Kong y Singapur. Incluso Filipinas y Indonesia lograron una
notable expansion a pesar de la incertidumbre politica y el malestar social.
Las fuentes del crecimiento varian de un pais a otro (cuadro Ill.4). En
economias relativamente cerradas y de gran tamano como China e India, la
demanda interna continué siendo la principal fuente de crecimiento. En
China, el estimulo fiscal y una politica monetaria acomodaticia apoyaron la
expansion; por otra parte, se incremento la inversion publica y se adoptaron
diversas medidas (como aumentar los salarios del sector publico e introducir
un impuesto sobre la renta procedente de intereses) para fomentar el
consumo. No obstante, como se esperaba que las empresas estatales
redujeran el nimero de trabajadores, ademds de las prestaciones sociales,
los hogares tendieron a incrementar el ahorro como medida precautoria. El
crecimiento de la inversion privada también fue moderado, a pesar del
aumento de las entradas de inversion externa directa.
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Demanda interna (DI) y exportaciones netas (EXN)

Contribucion porcentual al crecimiento del PIB
China Corea Filipinas Hong Kong India

DI EXN DI EXN DI EXN DI EXN DI EXN
1994-98 8,6 1,3 0,5 3.9 5,0 -1,4 35 -1,1 7.2 -0,4
1999 7.4 -0,3 11,9 -1,0 0,3 3,0 -5,0 8,1 6,1 0,3
2000 7.5 0,5 53 3,5 -1,7 5,6 9,3 1,2 5,1 0,6

Indonesia Malasia Singapur Tailandia Taiwan

DI EXN DI EXN DI EXN DI EXN DI EXN
1994-98 3.1 -0,5 1.9 3.9 4,5 3,0 -2,0 3.8 6,3 -0,2
1999 -2,7 3,0 1.7 4,1 4,3 1,6 2,9 1,3 1,9 3,5
2000 4,7 0,1 12,6 -4,0 8,9 0,9 3.8 0,5 4,3 1,7
Fuentes: JP Morgan, World Financial Markets; datos nacionales. Cuadro 1.4

En India se observé durante el ano pasado un menor avance del
crecimiento debido al efecto combinado de las adversas condiciones
meteorolégicas que afectaron al sector agricola y de la desaceleracion del
sector servicios. La acusada subida de los precios del petroleo y un fuerte
terremoto fueron otros factores que afectaron negativamente al crecimiento.
El dinamismo de las exportaciones (la expansion mas rapida desde 1997)
contrarrestd en parte el descenso de la demanda interna y supuso un apoyo
para la rupia, que habia sufrido presiones de depreciacion en razén
del aumento del costo de las importaciones de petrdleo. Las autoridades
intentaron frenar esta depreciacion incrementando los tipos de interés y
movilizando depdsitos especiales de nacionales no residentes, al tiempo que
endurecieron la politica fiscal y adelantaron el calendario de privatizaciones,
que incluia la reduccion de la participacion publica en los bancos de
propiedad estatal.

Al disminuir las exportaciones en las economias asiaticas mas abiertas,
la demanda interna pasé a ser la principal fuente de crecimiento. Esta
alteracion se hizo patente especialmente en los paises que dependen de las
exportaciones de productos electrénicos (Malasia y Singapur), aunque
también se percibi6 en Hong Kong, Indonesia y Tailandia. Taiwan, que
permanecié relativamente inmune a la crisis de 1997-98, registré un cambio
brusco tanto en la magnitud como en las fuentes del crecimiento. Tras la
caida del Nasdaq, los precios de las acciones bajaron vertiginosamente, y
este hundimiento fue exacerbado por conflictos politicos. Dado que los
bancos habian concedido préstamos aceptando acciones en garantia, el
punto de mira se desplazd hacia el sector bancario, donde la proporcién de
préstamos en mora habia alcanzado un maximo histérico y los beneficios se
contrajeron debido al exceso de capacidad. Finalmente, al desplomarse
la demanda del sector electronico a fines de afo, el crecimiento real se
desaceleré bruscamente.

A pesar del peso relativo de las ventas externas de productos
electrénicos, la contribucién de las exportaciones netas aumentd en Corea y
en Filipinas. Sin embargo, en el caso de Corea este aumento obedecio,
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Politica monetaria
acomodaticia

El crecimiento del
crédito continud
siendo bajo salvo
en Corea

mas que a un aumento del crecimiento de las exportaciones, a un cambio
de composicion de la demanda interna en favor de productos menos
dependientes de las importaciones. En Filipinas, la contracciéon de la inversion
empresarial, atribuible a la falta de confianza interna asi como a una
disminuciéon de la inversidon de cartera extranjera, fue el principal factor que
explica el descenso de la demanda interna.

El fortalecimiento de la demanda interna del ano pasado se apoyd en
general en una politica monetaria acomodaticia. Ademas, el endurecimiento
de los tipos de interés de los paises industrializados afectd relativamente poco
a los tipos de interés de los paises asiaticos al estar muchas de sus monedas
sujetas a un régimen de flotacion dirigida. China, Malasia, Singapur y
Tailandia mantuvieron bajos los tipos de interés, reflejando la ausencia de
presiones inflacionarias. En Corea, si bien el elevado crecimiento y el
aumento de la inflacion provocaron un incremento de los tipos de interés,
éstos se mantuvieron moderados en razén de la preocupacion por la fragili-
dad del sector empresarial. En Filipinas, India y Indonesia, los incrementos
fueron algo mayores debido a presiones cambiarias sobre sus monedas.

Evolucion del sector bancario y préstamos bancarios

A pesar del tono laxo de la politica monetaria, el crecimiento del crédito
bancario continué siendo reducido o negativo el afo pasado. En efecto,
durante el periodo de recuperacién posterior a la crisis, los volimenes de
préstamos bancarios han descendido en todos los paises salvo en Corea
(grafico lIl.3). Lo ocurrido en este pais se debid en parte al nivel relativamente
alto de inversion y a la sustitucion (desde mediados de 1999) de efectos
comerciales y bonos empresariales por préstamos bancarios. No obstante, el

Crédito interno y préstamos internacionales
Variacién porcentual anual

China Hong Kong Indonesia Corea
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T Al sector privado. Indonesia: ajustado para tener en cuenta la inflacion. 2Endeudamiento externo (en
dolares de EE.UU.) con bancos declarantes al BPI.

Fuentes: FMI; BPI; datos nacionales. Gréfico I1l.3
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crecimiento del crédito se produjo también como resultado de la intervencion
oficial, incluidas la ampliaciéon de los préstamos garantizados por el Estado a
la pequena y la mediana empresa y la rapida recapitalizacién de los bancos
coreanos. Datos recientes de otros paises sugieren una reactivacion del
crédito bancario al sector empresarial.

Siempre resulta dificil discernir si un crecimiento bajo o negativo del
nivel del crédito se debe a una contraccion crediticia (es decir, a una situacion
en la que no se conceden préstamos acordados porque los bancos no
disponen de suficiente capital), a sus malas perspectivas o a falta de
demanda. La reestructuracion bancaria llevada a cabo en Asia ha avanzado
lentamente aunque a paso seguro. Un gran numero de bancos ha cerrado,
se ha fusionado, ha sido nacionalizado temporalmente o adquirido por
compradores extranjeros. Los sistemas bancarios parecen ser hoy mas
solidos que antes de la crisis, aunque so6lo en Corea y Malasia esto se haya
traducido en una mejora significativa de la calificacion crediticia. Aunque
la recuperacién econdmica permitidé a algunos deudores renegociar sus
préstamos, las sociedades de gestion de activos financiadas por el Estado
desempenaron un papel importante en el proceso de reduccién de la cartera
vencida. Estas sociedades se hicieron cargo de una elevada proporcidon de
préstamos bancarios en mora en Corea, Indonesia y Malasia. Tailandia ha
introducido recientemente un sistema similar con el objeto de permitir a
los bancos reanudar su actividad crediticia. Las autoridades de todos los
paises asiaticos han adoptado asimismo medidas encaminadas a reforzar
la supervisién bancaria e impedir las operaciones de crédito a prestatarios
vinculados o pertenecientes a la entidad prestamista.

Sin embargo, varios factores han impedido Illevar a cabo una
reestructuracion bancaria sustantiva. El descenso de los precios de las
acciones ha limitado la capacidad para obtener capital adicional. El hecho de
que algunos préstamos reestructurados estén de nuevo en situacion de mora
y, por tanto, de convertirse en una posible fuente de pérdidas de capital,
constituye asimismo una advertencia en un momento en que la economia
esta en fase de desaceleracién. Por ultimo, a pesar de los progresos realizados,
aun existen muchas entidades aquejadas de dificultades y algunos bancos no
han introducido los cambios de funcionamiento necesarios para ser rentables
a largo plazo. Esta situacion podria explicar la razén por la que los bancos de
algunos paises no han sido capaces de expandir su actividad crediticia.

Existen asimismo indicios de que la anémica expansion del crédito se
deba mas a la evaluacion por parte de los bancos del riesgo crediticio y de las
expectativas de beneficios que a la capacidad de las entidades para otorgar
crédito. En primer lugar, la recuperacion de los préstamos comerciales ha sido
incierta incluso en Hong Kong y Singapur donde los bancos son relativamente
mas solidos. El hecho de que los bancos asiaticos hayan incrementado
notablemente sus actividades de préstamo hipotecario, y que las diferencias
de tipo de interés en préstamos sindicados a prestatarios de maximo grado
de solvencia se hayan reducido constituyen una prueba adicional de que,
al menos para algunos bancos, la escasez de capital no representa una
limitacién cuando los rendimientos cubren los riesgos.
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Reduccién de la
demanda de
crédito
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... en China ...

... e incluso mas
en la India ...

Varios factores también sugieren que la demanda de crédito ha sido
menor. En primer lugar, muchas empresas adoptaron medidas para reducir
su apalancamiento, mientras que otras sencillamente no necesitaron
endeudarse. En visperas de la crisis, la inversion en varios paises
representaba alrededor de un 40% del PIB y la inversion de las empresas
excedia con creces su flujo de caja. Tras la crisis, se hizo frente al aumento
de las ventas recurriendo a la capacidad ociosa existente, por lo que la
inversion se mantuvo baja a pesar de que el flujo de caja se recuperara. En
consecuencia, el sector empresarial experimentd un superdavit financiero
y apenas tuvo necesidad de financiacién externa. En segundo lugar, la
composicion sectorial del crecimiento limité la demanda de crédito, ya que
los sectores que recurren en mayor medida a éste seguian en recesion.
En particular, el exceso de locales de oficina vacios en los principales centros
de negocio deprimieron la actividad del sector de la construcciéon. En cambio,
los sectores vinculados con la exportacion, al depender menos del crédito,
experimentaron una notable expansion.

Retos de la politica fiscal

Anteriormente a la crisis de 1997, casi todas las economias asiaticas
experimentaron superdvit o solo moderados déficit presupuestarios; sin
embargo, una vez que desaparecieron sus efectos a consecuencia, tanto de
las medidas adoptadas para estimular la demanda interna, como de los
elevados gastos realizados para recapitalizar los sistemas bancarios y de la
influencia de la recesidon en los ingresos tributarios, la mayoria de los paises
registré considerables déficit presupuestarios en el 2000 ademas de un
sustantivo aumento de la deuda publica (cuadro Ill.5). Dado que los pasivos
contingentes del Estado eran también elevados y que los pagos en concepto
de intereses representaban una elevada proporcion del gasto fiscal, los déficit
acumulados de los ultimos afnos hicieron de la dinamica de la deuda una
fuente de vulnerabilidad creciente en la region.

En el transcurso de los ultimos tres anos, China ha dependido de
la expansion fiscal para estimular su crecimiento, lo que ha elevado el
déficit presupuestario de forma sostenida, pasando de un nivel inferior al 1%
del PIB en 1996, a casi un 3% el afo pasado. Aunque segun los patrones
internacionales la deuda publica siguié siendo moderada, la carga fiscal
efectiva aumentd debido a transacciones extrapresupuestarias y a pasivos
originados en la absorcion de la cartera vencida de los bancos. Los pasivos
contingentes del sistema de pensiones y de seguridad social también se
espera que sean elevados.

La vulnerabilidad fiscal de India era patente con sélo considerar el déficit
federal, cercano al 5% del PIB. Dado que los estados federados también
presentaban déficit considerables, el ano pasado la necesidad total de finan-
ciacion se aproximo al 10%, lo que elevé la deuda de las administraciones
publicas a un nivel que sobrepasaba el 60% del PIB e incluso superior, si se
incluyen los pasivos contingentes del sector financiero y de las empresas
estatales. Aunque el gobierno ha abandonado gradualmente la politica de
monetizar su déficit, la elevada deuda contraida ha dado lugar a tipos de
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Resultado fiscal y deuda publica

Saldo nominal Pagos de intereses Deuda publica
1996 | 1999 | 2000 1996 | 1999 | 2000 1996 | 1999 | 2000
en porcentaje del PIB
Asia
China -0,9 - 22 -2,9 0,7 0,8 0,8 7,3 12,7 14,6
Hong Kong 2,2 0,8 -0,9 - - - - - -
India -4,9 - 54 -5,1 4,3 4,6 4,6 49,4 52,2 53,0
Corea 0,1 - 4,6 1,0 0,5 2,3 2,4 11,9 22,3 23,1
Singapur 14,7 10,3 11,4 - - - 74,0 88,5 84,5
Taiwan -1,8 1,0 -0,3 1,4 1,5 2,0 26,4 27,5 29,8
Filipinas 0,3 - 35 -39 3,4 3,4 4,0 53,2 59,2 64,9
Indonesia 1,1 - 1,6 -3,2 2,0 3,8 57 27,3 105,7 106,9
Malasia 0,7 - 32 -5,8 2,7 2,6 2,7 35,3 37,3 37,0
Tailandia 0,7 - 26 -2,2 0,2 1,2 1,2 16,3 42,4 54,4
América Latina

Argentina -2,2 - 26 -2,4 1,7 2,9 3,4 35,7 43,0 46,0
Brasil -5,9 -10,3 -4,5 5,8 13,6 8,1 33,3 49,4 49,5
Chile 2,3 - 15 0,2 0,6 0,4 0,5 28,1 29,4 311
Colombia -3,7 - 58 -6,9 1,9 3,3 4,5 14,4 29,4 36,8
México -0,2 - 1,6 -1,3 3,7 3,2 3,3 311 25,7 23,5
Peru -1,3 - 3,2 -3,2 2,4 2,1 2,2 45,2 37,5 35,6
Venezuela 0,7 - 23 -1,8 5,0 2,6 2,5 33,8 29,8

Nota: Las comparaciones internacionales deben tener en cuenta que se utilizan diferentes definiciones del sector publico; Hong
Kong e Indonesia: anos fiscales; India: sélo gobierno federal.

Fuentes: FMI; Instituto de Finanzas Internacionales; datos nacionales; estimaciones del BPI. Cuadro lll.5

interés reales relativamente altos, aumentando asi los costos de su finan-
ciacion y restando incentivos a la inversién privada. Teniendo presente la
importancia fundamental de la viabilidad fiscal, el gobierno presenté un
proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal destinado a reducir el déficit
presupuestario federal al 2% del PIB durante los préximos cinco anos y el
endeudamiento publico a menos del 50% del PIB en los préximos diez anos.
La viabilidad fiscal también cobrd protagonismo en otros paises asiaticos. ... en Filipinas y en

Filipinas tiene un legado de indisciplina fiscal y su deuda, de mas del 60% del ~ '"donesia
PIB a finales del 2000, era de las mas altas de la regién. Ya el ano pasado, la
duplicacién del déficit presupuestario esperado fue una de las principales
causas de la pérdida de confianza de los inversionistas y de las presiones a la
baja sobre el tipo de cambio. Indonesia se acercé aun mas al limite de su
capacidad de endeudamiento, debido a la rapidez del crecimiento de su
deuda publica y al hecho de que una gran parte de ésta estaba denominada
en moneda extranjera. Durante los ultimos dos afos, el gobierno ha recurrido
a préstamos de fuentes oficiales y a ventas de activos para financiar el pago
de intereses y amortizaciones. En Tailandia, la deuda publica, situada en torno
al 55% del PIB, seguia siendo sostenible. Sin embargo, a consecuencia de la
reciente introduccion de diversos planes orientados a revitalizar el sector
financiero, la relacién deuda/PIB podria aumentar rapidamente a menos que
se tomen medidas para mejorar el saldo fiscal primario.
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Menor crecimiento
de la demanda y
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Dependencia de las economias asidticas de las exportaciones de productos
de alta tecnologia

El sector de las empresas de alta tecnologia ha aumentado su predominio en
las exportaciones de muchas economias asiaticas (cuadro Ill.6). El nivel de las
exportaciones de estos bienes a Estados Unidos se ha cuadruplicado en el
curso de la pasada década. Segun algunos indicadores, los productos
electronicos han representado dos tercios de la recuperacion de la produccion
industrial de la region durante los ultimos anos. Sin embargo, en el 2000,
tanto el descenso de la demanda mundial de estos productos (grafico lll.4)
como el de los precios de los componentes (por ejemplo, el precio de
referencia del semiconductor DRAM cayé en casi dos tercios durante el ano)
se dejaron sentir en muchas economias asiaticas. Este descenso de la
demanda de diversos tipos de exportaciones de alta tecnologia era aun
patente a principios del 2001 y tanto la informacién sobre los pedidos
realizados, como la opinién de grupos del sector, apuntaban a que proseguiria
con fuerza.

Sin embargo, las estadisticas de exportaciones expresadas en el cuadro
podrian subestimar la incidencia de las exportaciones de productos de alta
tecnologia en Asia asi como el grado de exposicion de los distintos paises a
la desaceleracion en curso. En primer lugar, los sectores de alta tecnologia
de algunos paises son casi enteramente de propiedad extranjera. Por
consiguiente, con la excepcion de la presidon deflacionaria sobre los salarios,
la caida de los precios de los productos electréonicos podria ejercer un impacto
relativamente débil en las economias de la region. En segundo lugar, debido
a la integracion de los centros de produccion, los envios de componentes a
otros paises representan la mayor parte del comercio intrarregional. Esta
circunstancia no so6lo aumenta el riesgo de contagio de posibles
perturbaciones a través de los intercambios comerciales, sino que también
implica que la participacion relativa de las exportaciones en el valor agregado
local y, por ende su incidencia en la demanda final, varian significativamente

Exportaciones de productos de alta tecnologia de las economias asiaticas

Proporcion de las exportaciones totales de la economia a Importaciones de
los paises de la OCDE EE.UU.: variacién
porcentual en
los 12 meses
anteriores a

CN HK ID KR MY PH SG TH TW | Jun.00 Feb. 01
Ordenadores’ 6 7 2 13 19 22 54 16 28 8 -6
Telecomunicaciones? 7 4 5 6 15 6 5 7 4 43 1
Componentes3 8 18 2 23 24 33 17 1 17 22 -2
Total 20 30 9 41 b8 60 77 34 50 19 0

CN = China; HK = Hong Kong; ID = Indonesia; KR = Corea; MY = Malasia; PH = Filipinas; SG = Singapur; TH = Tailandia;

TW = Taiwan.

1 Capitulo 75 de CUCI: maquinas de oficina y maquinas de procesamiento automatico de datos. 2 Capitulo 76 de CUCI: aparatos
y equipo para telecomunicaciones y para grabacion y reproduccion de sonido. 3 Capitulo 77 de CUCI: maquinaria, aparatos y
artefactos eléctricos n.e.p., y sus partes y piezas eléctricas.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Cuadro lll.6
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Actividad del sector de alta tecnologia de las economias asiaticas’

Exportaciones asiaticas y pedidos de Ventas mundiales de semiconductores3
productos electréonicos de EE.UU.

Exportaciones asiaticas de 175 — Asia 175

productos de alta tecnologia? Japén

Pedidos de productos Norteamérica

electréonicos de EE.UU. 150 150
125 125

100 100

=
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||75 |||||‘||||| ||||||||||||‘|||||||||||‘|||75
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

1Junio 1997 = 100; medias mdviles trimestrales. 2A Estados Unidos; suma de las clasificaciones CUCI 75,
76 y 77 (véase el cuadro 1.6 para los detalles). Asia comprende China, Corea, Filipinas, Hong Kong, India,
Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan. 3Incluidas las ventas internas.

Fuentes: Bloomberg; Semiconductor Industry Association; datos nacionales. Gréfico Ill.4

de un pais a otro. Por ejemplo, en 1999 las importaciones coreanas de
productos de alta tecnologia sobrepasaron el 60% de sus exportaciones y un
tercio de estas importaciones, principalmente de componentes, procedia
de otras economias asiaticas. En Filipinas, el valor agregado local de las
exportaciones quiza no alcance el 20% del total; también es reducido en
Malasia y en Tailandia, aunque relativamente alto en Singapur y Taiwan.

A pesar de estos matices, la elevada y creciente incidencia de
la tecnologia en las economias asiaticas probablemente haya aumentado
sus tasas de crecimiento y acentuado sus ciclos econdmicos. El ciclo
de produccién de los productos electronicos y de otros productos
de alta tecnologia es significativamente mas volatil que el de los
bienes manufacturados tradicionales. Por consiguiente, si sobreviniera una
desaceleracion sustantiva de la economia mundial, la demanda de productos
relacionados con la informatica podria caer ain mas puesto que las empresas
tienden a postergar la puesta al dia de sus equipos. En Estados Unidos, se ha
observado una estrecha y creciente correlacion entre el flujo de fondos de las
empresas y el gasto en ordenadores.

Perspectivas de corto plazo

Las economias asiaticas, a excepcion de China e India, parecen estar mas
expuestas al presente debilitamiento del crecimiento mundial que la mayoria
de las restantes economias emergentes. Como se ha sefalado mas arriba,
algunos paises son sumamente vulnerables a un descenso de la demanda
de productos electréonicos. Las exportaciones totales también resultaran
afectadas por la desaceleracion generalizada de Estados Unidos, asi como por
las malas perspectivas en Japon. Finalmente, a pesar de las reformas, todavia
estd por demostrar la capacidad de resistencia de las empresas a una
reversion del ciclo econdmico en términos de posicidon financiera, patrimonio
y organizacion.
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En respuesta a las perspectivas menos favorables de crecimiento, el
menor nivel de los tipos de interés en los paises industrializados y, en algunos
casos, la reduccién de presiones inflacionarias, varios paises relajaron su
politica monetaria a principios de este ano. Ademas de adoptar una
politica fiscal mas expansiva, las autoridades chinas pusieron en practica un
programa para liberalizar los tipos de interés y los mercados de capitales al
tiempo que anunciaron su intencion de adoptar gradualmente un tipo de
cambio mas flexible. Malasia y Taiwan tienen previsto realizar incrementos
sustanciales del gasto publico, y, en su presupuesto mas reciente, India
propuso una mayor liberalizacién del entorno de inversién asi como nuevas
reformas para incrementar la tasa de crecimiento.

América Latina

Evolucion del crecimiento y del sector externo

Tras sufrir una grave recesion en 1998-99, las economias latinoamericanas
experimentaron una notoria recuperacion en el 2000. El PIB real aumenté mas
de un 4%, mientras que la inflaciéon permanecié estable por debajo del 10%
en gran parte de los paises. La mayoria de las economias de la regién
registraron un crecimiento positivo y las dos mayores —Brasil y México—
estuvieron entre las que obtuvieron mejores resultados. La principal
excepcioén a esta tendencia favorable fue Argentina, donde el producto volvié
a declinar. La mejora en el sector de las cuentas corrientes externas fue
modesta. El crecimiento fue, en general, mayor en el primer semestre
mientras que la desaceleracién econémica de Estados Unidos comenzd a
afectar las exportaciones en la segunda mitad del ano. Por otra parte, la
mayor volatilidad en los mercados mundiales de capitales y la reaparicion de
las preocupaciones por la vulnerabilidad fiscal subsistente disminuyeron el
flujo de capitales hacia la region. A finales de afo, comenzé a temerse que
factores politicos pudieran afectar negativamente los resultados econémicos
de Argentina, Colombia, Peru y Venezuela.

Aunque en el 2000 las exportaciones totales de la region aumentaron
en mas de un 20% en términos nominales, el crecimiento del producto fue
impulsado en la mayoria de los paises por la demanda interna (cuadro IIl.7).
La alteracion en las relaciones de intercambio tendieron a favorecer a los
paises exportadores de petrdleo ya que los precios agricolas por lo general se
estancaron o bajaron, y sélo aumentaron significativamente los precios de los
metales (especialmente del cobre). Las exportaciones de crudo contribuyeron
en gran medida a reducir el déficit por cuenta corriente de la regién al 2% del
PIB frente al 3% registrado en 1999.

Dado el escaso grado de apertura que siguen teniendo las economias
latinoamericanas (a excepcion de Chile, Ecuador y Meéxico), la demanda
interna desempend un papel preponderante en la reactivacion del
crecimiento. Sin embargo, las fuentes del crecimiento de la demanda
presentaron importantes desequilibrios en el 2000: la inversién sélo aumenté
en México y en Colombia (donde inicialmente era muy baja). En los demas
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Comercio, exportaciones de petrdleo y crecimiento en América Latina en el 2000

Balanza por Exportaciones | Contribucién al crecimiento? Relacion de Grado de
cu&_anta netas de Exportaciones | Exportaciones intercambio3 apertura*
corriente! petroleo! netas de netas de otros
petréleo productos
bésicos

Argentina -94 3,6 0,5 0,7 6 22
Brasil -24,6 -6,0 -0,5 0,6 -7 24
Chile -1,0 -1,9 -1,3 1,0 2 61
Colombia 0,1 4,3 1,0 -0,3 16 35
Ecuador 1,4 2,4 6,7 -5,3 14 77
México -17,7 16,4 1,3 -1,9 3 64
Peru - 16 -0,7 -0,6 0,9 -1 34
Venezuela 13,4 26,4 9,8 2,6 44 47
Total -39,7 44,5 1,0 -0,1 3 41

TEn miles de millones de ddlares de EE.UU. 2 Del PIB nominal, en puntos porcentuales. 3 En el caso del comercio de
mercancias, variacion porcentual anual. 4 Suma de las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios en porcentaje
del PIB.

Fuentes: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe; JP Morgan; datos nacionales; estimaciones del BPI.
Cuadro IIL.7

paises de la region, el crecimiento del consumo privado fue superior al del PIB
real, acelerando notablemente el ritmo de las importaciones. Por otra parte, la
debilidad de la inversion interna se vio acompanada de una disminucién de
las entradas de inversidon extranjera directa, principalmente en el caso de
Argentina y Chile. En estas circunstancias, el dinamismo del consumo y de las
importaciones, junto con el reciente enfriamiento de la demanda externa,
han suscitado temores sobre la capacidad de la region para mantener
un crecimiento sostenido aun en el supuesto de que las condiciones de
financiacidon externa sigan siendo favorables.

Modificacion de la combinacion de politicas macroeconomicas

Modificacion de la
combinacion de
politicas en el 2000

Las economias latinoamericanas respondieron a la desaceleraciéon de la
actividad y a las turbulencias de los mercados financieros en 1998-99 con una
combinacién de politicas monetarias y fiscales mas restrictivas y, en algunos
casos, con regimenes de tipo de cambio mas flexibles. Con la mejora del
clima externo a principios del 2000, los esfuerzos se concentraron en reducir
los déficit fiscales al tiempo que se suavizaban las condiciones de la politica
monetaria interna. Varios paises intentaron, ademas, mejorar su grado de
competitividad mediante reformas estructurales.

Situacién favorable
de los mercados
financieros

La situacion de los mercados financieros internacionales fue en general
favorable para América Latina en el 2000. Durante ese ano las entradas netas
de capital privado a la region se mantuvieron relativamente estables en torno a
40.000 millones de dolares, cubriendo la mayor parte del déficit por cuenta
corriente. Sin embargo, las entradas fueron volatiles y se concentraron en Brasil
y México. Por otro lado, una elevada proporcién de las emisiones de bonos
consistid en la sustitucion de deuda existente por nuevos titulos con mayores
plazos de vencimiento. Los diferenciales de los bonos del Estado a largo plazo
aumentaron durante el afno, reflejando los riesgos especificos de cada pais.

b4 BPI 71° Informe Anual



Se suaviza
la politica
monetaria ...

... Y mejoran los
resultados fiscales

Se aprueban leyes
de responsabilidad
fiscal ...

... pero su
aplicacion debe
ser firme

Es necesario
llevar a cabo una
reforma fiscal en
Argentina ...

La menor restriccion de liquidez externa permitio a la mayoria de los pais-
es de la region relajar su politica monetaria en el 2000. En Brasil, el banco
central redujo el tipo de interés de referencia desde un 19% a finales de 1999,
al 16,5 en julio y al 15,75 en diciembre del 2000. Esta medida provocé una
notoria expansion del crédito al sector privado, donde la situacién financiera de
los hogares mejord con la recuperacion del crecimiento y el significativo
aumento del nivel de empleo. A principios de 2001, el banco central bajé su tipo
oficial otros 50 puntos basicos, pero entre finales de marzo y mediados de abril
aumentd los tipos de interés en 100 puntos basicos al debilitarse el real
y aparecer presiones por el lado de la demanda. Los tipos de interés
disminuyeron asimismo en Colombia y, en el segundo semestre del 2000, en
Chile, mientras que en Peru las autoridades decidieron reducir el coeficiente de
reservas. México, en cambio, se vio en la necesidad de endurecer su politica
monetaria durante el ano para impedir que se recalentara la demanda interna.

Los resultados fiscales mejoraron en la mayoria de los paises
latinoamericanos en el 2000, con la importante excepcion de Argentina. Los
ingresos fueron mayores debido a la recuperacion ciclica y, en los paises
exportadores de petréleo, a la abundancia de ingresos generados por el
petréoleo. Muchos paises también se beneficiaron de la reduccién de los
costos de los servicios de la deuda; por ejemplo en el caso de Brasil esta
reduccion ascendio al 5% del PIB. En promedio, los déficit presupuestarios
disminuyeron desde alrededor de un 4% del PIB en 1999 a un 2,8%; las
mayores mejoras se registraron en Brasil y Chile.

A pesar de la mejora de los resultados fiscales registrada el ano pasado,
en muchos paises persistio la preocupacion por el equilibrio fiscal de largo
plazo. Para hacer frente a esta preocupacién, Brasil aprobé una ley de
responsabilidad fiscal que obliga al conjunto de las administraciones a
mantener equilibrados los gastos e ingresos corrientes, limitar el gasto en
personal y mantener la relacidon entre deuda e ingresos corrientes dentro de
limites preestablecidos. En Argentina y Peru se aprobaron leyes para ajustar
los incrementos del gasto al crecimiento econdmico, al tiempo que se
establecian fondos de estabilizacion fiscal. Imponiendo tales restricciones,
estas leyes tienen como objetivo aumentar la credibilidad fiscal de la misma
forma que se espera que la adopcién de un criterio de independencia de los
bancos centrales y un sistema de objetivos de inflacion (o la vinculacion
rigida de la moneda a otra) aumente la credibilidad en el terreno monetario.

En Brasil la legislacion fiscal estuvo apoyada por politicas coherentes
y sélidos resultados macroeconémicos, lo que causé una impresiéon favorable
a los inversionistas. Sin embargo, en Argentina, la aplicacion de la ley sobre
solvencia fiscal se pospuso hasta el 2005, restando credibilidad a la disciplina
fiscal (véase mas adelante). En Chile, la adopcién de medidas fiscales
discrecionales en el segundo semestre del 2000 tampoco impresiond
favorablemente a los inversionistas.

La recesion de Argentina

La ausencia de recuperacién en Argentina ha sido la principal excepcién a los
favorables resultados macroecondmicos de la region. Si bien este pais ha
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sufrido en los ultimos anos una serie de perturbaciones de origen externo, la
inestabilidad politica interna ha contribuido indudablemente a postergar las
decisiones de inversién y a mermar la confianza de los consumidores. En
particular, su excesivo nivel de gasto publico ha ejercido constantes presiones
al alza sobre los tipos de interés, lo cual no sélo ha elevado los costos del
servicio de la deuda sino que también ha afectado los ingresos tributarios.
Por otra parte, la revision de los objetivos fiscales de corto plazo ha retrasado
el cumplimiento de las disposiciones sobre equilibrio presupuestario
contenidas en la ley sobre solvencia fiscal, que resulta esencial para reducir
la carga impositiva y restablecer la competitividad de las industrias locales en
el contexto de un sistema de caja de conversion.

Al no existir el compromiso politico necesario, especialmente en las
provincias, para abordar con resoluciéon el problema fiscal, el acuerdo
firmado con el FMI en diciembre del 2000 no logré suscitar la confianza de los
mercados. En marzo del 2001, los diferenciales de los bonos se ampliaron de
nuevo y los tipos de interés internos aumentaron vertiginosamente, en
respuesta al mayor riesgo crediticio percibido por los mercados. En abril de
este ano, los requisitos de liquidez exigidos a los bancos fueron modificados,
reduciendo asi las presiones inmediatas a que estaba sometido el gobierno de
tomar créditos en divisas. De cualquier forma, a largo plazo, la percepcién del
riesgo crediticio depende de un marco de politica mas general, que abarca
la disciplina fiscal, las perspectivas de crecimiento real y la existencia de un
sistema bancario soélido.

Privatizacion y reestructuracion del sector bancario

Se han realizado notables avances en la privatizacién de activos de propiedad
estatal, estimandose que en la regién se generaron ingresos por valor de unos
15.000 millones de doélares por ese concepto en el 2000. La mayor parte de
estos ingresos correspondieron a Brasil, al mismo tiempo que las empresas
y bancos espanoles fueron los que desplegaron mas actividad en la compra
de activos latinoamericanos. También se ha puesto mayor empeno en la
liberalizacion y el fomento de la competencia en los sectores de la energia,
servicios publicos, telecomunicaciones y servicios de transporte, sin olvidar
la utilizacién de concesiones al sector privado para satisfacer las necesidades
de infraestructura. Aunque se espera que el ritmo de privatizacion disminuya
con el paso de los anos, el volumen de activos de que dispone el sector
publico para su venta continua siendo considerable.

Un antiguo impedimento a la inversion privada en América Latina ha sido
la ineficiente intermediacion financiera. Para resolver el problema, Argentina
y Pert han fomentado las fusiones en el sector bancario, mientras que Brasil
y México han lanzado programas de privatizacion de entidades financieras. La
region se ha abierto ademas a bancos extranjeros, que han aumentado su
participacion relativa en los sistemas bancarios latinoamericanos, pasando de
alrededor de un 10% al 40% del total de activos entre mediados de los afnos
noventa y el 2000. Aportando capital, conocimientos y tecnologia, los bancos
extranjeros han aumentado la solidez y estabilidad del sistema bancario de la
region.
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A pesar del aumento de la presencia de bancos extranjeros y la relajacion
de la politica monetaria, en términos reales el volumen de crédito bancario
otorgado en el 2000 se contrajo, salvo en Brasil, Chile y Venezuela. Una
explicacion de este fendmeno es la aparente renuencia de los bancos
extranjeros a prestar a empresas publicas, asi como a las pequenas y
medianas empresas por considerarse que entranan un nivel elevado de
riesgo y que carecen de garantias suficientes. Por otra parte, tras las
privatizaciones se cerraron muchas sucursales cuyo personal conocia bien a
su clientela. Es posible que los bancos nacionales ante la necesidad de
reestructurar sus operaciones en un clima de creciente competencia, se hayan
mostrado también mas conservadores a la hora de conceder préstamos. Por
ejemplo, en México los créditos bancarios al sector privado han disminuido
en un 50% del PIB desde 1994, aun cuando se han gastado unos 76.000
millones de délares de fondos publicos en su saneamiento. Por el contrario,
los créditos no bancarios y de proveedores aumentaron extraordinariamente
en ese pais, por lo que el producto, las exportaciones y las compras de bienes
duraderos por parte de los hogares no resultaron afectados. Igualmente
vulnerables se han mostrado los pequefnos y medianos bancos de la regién,
cuyo numero asciende a alrededor de trescientos en Argentina, Brasil y
México. Algunos bancos de este tipo quebraron en Peru el aho pasado vy,
debido a la situacidon de creciente competencia, se prevé que muchos otros
desapareceran en los proximos ahos a menos que sean capaces de reorientar
su estrategia hacia nuevos nichos de mercado.

Africa

Favorecida por el mayor ingreso real de los paises exportadores de petréleo
y por cierta recuperacion en los precios de otros productos basicos, la
actividad econémica de Africa experimentd una mejoria. Sin embargo, el
crecimiento medio —del 3%— continud siendo inferior al de otras regiones.
Una vez mas, su escaso grado de integracion en la economia mundial y
la escasa diversificacion de sus exportaciones, le impidieron recoger los
beneficios del aumento del comercio mundial. Aunque el alza en los precios
del petréleo aumentd la actividad econdmica en el norte y el oeste del
continente, la mayoria de los paises subsaharianos sufrieron un deterioro
en sus relaciones de intercambio ademds de mayores déficit por cuenta
corriente. No obstante, los que tenian un entorno politico estable y mejor
infraestructura, como Botswana y Tanzania, consiguieron mayor crecimiento.
A su vez, en los paises afectados por guerras civiles (Republica Democratica
del Congo y Zimbabwe) o por adversas condiciones meteoroldgicas (Kenya)
el crecimiento se vio negativamente afectado.

Las presiones inflacionarias aumentaron en varios paises, impulsadas
por el alza en el precio del petroleo y por la insostenible expansion fiscal.
Por ejemplo, en Ghana y Zimbabwe tras empeorar bruscamente sus déficit
fiscales, las tasas anuales de inflacion se aceleraron durante el ano pasado
hasta alcanzar un 25% y mas de un 50%, respectivamente. Por el contrario, en
la zona del franco (CFA) la inflacion fue de aproximadamente un 2%, y en
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algunas regiones se registré incluso una deflacidon de los precios. En muchos
paises, el aumento de los desequilibrios fiscales parece haber influido en las
fragiles cuentas externas, incrementando notoriamente las necesidades de
financiacién externa.

Durante el ano pasado Suddfrica experimentd una recuperacion del
crecimiento que se vio acompafnada de una mejora de la productividad y de
un fortalecimiento de la posicion fiscal. EI mejor comportamiento de la
economia se vio reflejado en los bajos niveles de déficit por cuenta corriente,
en una reversion de los flujos de salida de capital y, tras una vertiginosa
caida del valor del rand, en el retorno de la estabilidad al mercado cambiario.
Sin embargo, la continua disminuciéon de la tasa de ocupacién en el sector
formal continia siendo un motivo de seria preocupacién. En efecto, la
economia sigue teniendo que afrontar el desafio de reducir los salarios reales
para alentar la contratacion de mano de obra y elevar el nivel de inversion.
Este es el unico fundamento sélido para mejorar de forma duradera el nivel
de vida.

De cara al futuro, el desafio méas importante a que se enfrenta la practica
totalidad de las economias africanas es la necesidad de aumentar las bajas
tasas de ahorro e inversidon. El principal obstaculo sigue siendo la mala
gestion. Es mucho lo que hay que hacer para poner en practica politicas
macroeconomicas solidas y restablecer la confianza en la normativa legal.
Igualmente resulta esencial crear una infraestructura financiera que ayude a
mejorar esta confianza y a canalizar el ahorro interno y externo hacia los
sectores apropiados. A pesar de los intentos de liberalizar el sistema
financiero, persiste el control publico sobre el sistema bancario y el marco
reglamentario y legislativo continta siendo insuficiente. En las perspectivas
de inversion, también ha influido el aumento de la incertidumbre politica, que
incide negativamente, como es de esperar, en la credibilidad de las politicas
fiscales y monetarias. A consecuencia de todo ello, las entradas netas de
capital en Africa representan una pequefa proporcion de las entradas
totales a las economias emergentes. De hecho, muchos paises africanos han
experimentado salidas netas de capital en los ultimos afos. Tampoco ha
resultado de gran ayuda el que las perspectivas de diversificacion de las
exportaciones se hayan visto afectadas por el insuficiente acceso a los
mercados de las economias mas avanzadas. En este contexto, la Unidon
Europea comenzoé a eliminar en el 2000 las restricciones a las que estaban
sometidas las exportaciones agricolas provenientes de Africa y ha instado a
otros paises a seguir su ejemplo.

Oriente Medio

En Oriente Medio, el crecimiento medio del PIB, estimulado por el alza de la
produccion y de los precios del petrdleo, ascendid el ano pasado a casi un
5%, la tasa mas alta de casi una década. En los principales paises
exportadores de petréleo el superavit de la balanza de pagos represento,
en promedio, el 15% del PIB. Sin embargo, dado que el aumento de los
ingresos se destind principalmente a pagar la deuda o a reforzar los saldos
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presupuestarios, la inflacion mantuvo un tono moderado, salvo en Irdn y
Yemen. Con el fin de reducir su vulnerabilidad a los volatiles precios del
petréleo, los principales paises exportadores, encabezados por Arabia
Saudita, han seguido adelante con sus reformas para reforzar los sectores no
productores de petréleo e intentar, al mismo tiempo, estabilizar los precios del
crudo ajustando su oferta a la demanda esperada.

En los paises menos dependientes del nivel de exportaciones de
petréleo, el crecimiento experimentdé una moderada desaceleracion en
comparacion con 1999. Por ejemplo, a principios del aho pasado, en Egipto la
crisis de liquidez del sector bancario y la consiguiente disminucion del ritmo
de crecimiento del crédito afectaron negativamente el producto. Por otra
parte, tras la introduccion de importantes reformas estructurales a mediados
de la década de los noventa, parece que el proceso de transformacion
se ha detenido en los ultimos anos. En Jordania y Siria, las cifras de
crecimiento experimentaron cierta mejoria en el 2000 y las tasas de inflacién
se mantuvieron bajas. No obstante, al igual que en Egipto, parece haber
disminuido el progreso de las reformas comerciales y en materia de
inversion extranjera. En Israel, el crecimiento medio aumentd a un 6% el ano
pasado. Sin embargo, debido a su dependencia de las exportaciones de
productos de alta tecnologia, fue uno de los primeros paises que acuso
los efectos del cambio de tendencia del ciclo mundial experimentado por
el sector electrénico. Por otra parte, dado que la inflacién es muy inferior
al objetivo del banco central y que el déficit presupuestario de las
administraciones publicas se ha reducido a menos del 1% del PIB, las
autoridades cuentan con un margen de acciéon mas amplio.

Europa Central y Oriental

Evolucion del crecimiento y del sector externo

Por primera vez desde 1988, el PIB real aumentd en el 2000 en todas las
economias europeas en transicion y en las antiguas republicas soviéticas. El
crecimiento medio fue de casi un 6% y las tasas de crecimiento de la region
tendieron a converger. La tasa mas alta de expansién correspondié a las
economias exportadoras de petréleo y de gas (incluida Rusia), mientras que
el ritmo de crecimiento de algunas de las antiguas republicas soviéticas fue
menor debido a sus escasos recursos y al hecho de tener orientada
su produccion al mercado interno. El crecimiento del consumo continud
siendo inferior, en general, al del PIB, mientras que la inversiéon se fortalecio
notablemente en Hungria, Republica Checa, Rusia y Ucrania.

En el 2000, el crecimiento se debié en su mayor parte a factores
externos, apoyados por la fuerte expansion de la Union Europea y los
elevados precios del petrdleo. La cuenta corriente mejoré visiblemente: Rusia
registré un elevado superavit y la mayor parte de las otras economias en
transicion experimenté moderados déficit. Ademas de afrontar el pago de
mayores importaciones, las economias en transicion utilizaron sus ingresos
de exportacidon para acumular reservas y reducir su deuda externa.
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En Rusia, el tipo de cambio real subié bruscamente, pero continud
siendo inferior en un 30% al nivel previo a la crisis, estimulando el
crecimiento tanto en los sectores orientados a las exportaciones, como en
los sustitutivos de las importaciones. El aumento de la rentabilidad de estos
sectores estimuld a su vez la inversién, ya que los beneficios no distribuidos
continuaron siendo la principal fuente de financiacion, dado el escaso grado
de desarrollo de los mercados financieros de Rusia. El aspecto negativo de
la expansion econdmica fue una nueva postergacion de la aplicacion de
reformas estructurales, en particular las destinadas a mejorar el sistema
tributario y la administracion publica. Por otra parte, el debilitamiento del
crecimiento industrial y el aumento de la tasa de inflacién en el primer
trimestre del 2000 indicaron que los efectos positivos del alza de los
precios de la energia y de la devaluacion del rublo habian comenzado a
desaparecer. En efecto, las perspectivas de la economia rusa siguen
dependiendo extraordinariamente de la futura evoluciéon de los precios de la
energia y de su competitividad externa.

Inflacion, politicas macroecondmicas y desempleo

El nivel de inflaciéon se aceleré en toda la region, salvo en Rusia, debido
principalmente a la trayectoria de los precios del petréleo y del gas. Otros
factores que elevaron los costos y, por consiguiente la inflacion, fueron
los ajustes tanto de los tipos impositivos del IVA y de los impuestos sobre el
consumo especifico, como de los precios administrados. Dado que las
empresas de servicios publicos continuaron estando mayoritariamente en
manos del Estado, se considerd necesario un aumento de los precios
administrados para reducir el déficit del sector publico y mejorar la eficiencia
en la asignacion de recursos, a pesar de su influencia perjudicial a corto
plazo sobre la inflacion. En Rusia, por el contrario, la subida de los precios
mundiales de la energia permitié a las autoridades posponer el ajuste de los
precios administrados para principios del 2001, lo que significd la concesion
de un subsidio implicito a los consumidores de energia, especialmente los
pertenecientes al sector industrial.

Considerando el dinamismo de la actividad econdmica, las politicas
macroecondmicas de la regidn comenzaron a centrar su atencién en las
posibles senales de recalentamiento. A principios de ano, Polonia y Republica
Checa atrajeron considerables entradas de capital, lo que ejercid presiones de
apreciaciéon de sus tipos de cambio nominales y fue uno de los factores que
intervinieron en la liberalizacion del zloty en abril del 2000 (grafico 111.5). Al dis-
pararse el valor de las importaciones de petréleo y aumentar la demanda
interna, los déficit comerciales aumentaron o se mantuvieron altos. En
respuesta, el banco central de Polonia incrementé los tipos de interés en 250
puntos basicos entre enero y agosto del 2000. Por otra parte, se mostrd
reacio a reducirlos posteriormente, considerando, entre otras cosas, la
preocupacion por su propia credibilidad al no haber alcanzado sus objetivos
de inflacion durante dos anos consecutivos. El banco central temia ademas
una expansion fiscal excesiva, por lo que sélo se decidié reducir los tipos de
interés tras el anuncio de un presupuesto relativamente austero para el 2001.
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Las autoridades de Republica Checa, por el contrario, no modificaron los
tipos de interés nominales, debido a que la apreciaciéon de la corona redujo la
amenaza de inflacién y a que la economia aln estaba recuperandose de la
prolongada recesion experimentada en 1997-99. El banco central de Hungria
subid en octubre los tipos de interés a un dia en respuesta a las sefales de
aumento de la inflacidn, e hizo constar que habria preferido dejar que el forint
se apreciara ampliando la banda del tipo de cambio, dada la fuerte posicién
competitiva de la industria manufacturera, pero el gobierno estimaba que
la ampliacion de la banda del forint podria ser prematura y debilitar el
crecimiento de las exportaciones.

En Rusia, la abundancia de ingresos generados por el petréleo y las
presiones al alza sobre el rublo llevaron al banco central a comprar, en el
2000, 16.000 millones de ddlares en reservas, lo que provocd una expansion
de la base monetaria del 60%. La reactivacion de la demanda de dinero fue
el factor que absorbié las posibles consecuencias inflacionarias de esta
expansion. Sin embargo, sus repercusiones para la estabilidad bancaria
podrian haber sido graves, ya que los tipos de interés reales seguian siendo
negativos y el sector bancario carecia de la experiencia necesaria para
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conceder el correspondiente volumen de préstamos con arreglo a criterios de
prudencia.

Las politicas fiscales fueron en su mayor parte acomodaticias: los
estados balticos redujeron sustancialmente los déficit fiscales, mientras que
Hungria lo mantuvo mas o menos en el mismo nivel que en 1999. El déficit de
Republica Checa aumenté hasta alcanzar el 5% del PIB debido al costo de
rescate del tercer banco comercial del pais. Rusia registré un elevado
superdvit presupuestario en el 2000 a pesar de gastar una gran parte de
las ganancias generadas por el petréleo en pagar los salarios atrasados e
incrementar los salarios minimos y las pensiones.

La fuerte expansién econdmica apenas alivid la situacion del mercado
laboral de las economias en transicion. Republica Checa y Hungria
consiguieron mantener la tasa de desempleo por debajo de un 10% en el
2000, mientras que en otras economias en transicion ésta se situd entre el
15 y el 25%. El crecimiento medio de la productividad del trabajo en el sector
industrial fue cercano al 15% en el 2000 pero, excepto en Hungria, este
resultado se consiguidé principalmente a costa de reducir el nivel de empleo.
En Rusia, sin embargo, el mercado laboral mejoré significativamente y la tasa
de desempleo descendid 2 puntos porcentuales situdndose en un 10%.
Aunque los ingresos reales crecieron un 10%, los salarios reales continuaron
siendo inferiores a los niveles previos a la crisis.

El ritmo relativamente satisfactorio de creacion de empleo en Hungria
indica que, ademas de mantenerse la estabilidad macroeconémica y de
atraer inversidon extranjera, los factores esenciales para el éxito de las
reformas del mercado de trabajo son su desregulacién y una reduccion
de las contribuciones al trabajo. En particular, dado que el empleo del
sector formal estd muy protegido y que los trabajadores del sector informal
a menudo no pagan impuestos, las contribuciones por empleos en el
sector formal a la seguridad social, representaban en muchas ocasiones
entre el 15 y el 20% del PIB, mientras que en los paises de Europa Occidental
esta cifra es del 9%. Esta desproporcionada carga impositiva, unida a la
rigidez de las leyes tributarias, aumenta significativamente tanto el costo
como el riesgo de contratar nuevos trabajadores en el sector formal. Por
otra parte, debido a las presiones del desempleo sobre el presupuesto del
Estado, fue necesario adoptar una politica monetaria relativamente restrictiva,
lo que redujo aun mas el margen para adoptar medidas orientadas al
crecimiento.

Crisis en Turquia

Tras la adopcion de un programa antiinflacionario a finales de 1999, el
crecimiento real en Turquia se acelerd y retorno la confianza en los mercados
financieros. Se estima que el producto aumentd un 6% en el 2000 tras
disminuir un 5% el ano anterior. A finales de octubre, la inflacion habia
descendido de una media anual del 65% en 1999 a un 44% vy los tipos de
interés a un dia habian bajado a un 26%. El principal objetivo del programa
era reducir la inflacion a un valor de un Unico digito en 2003 mediante
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reformas estructurales que recortaran el gasto publico y un sistema de tipo
de cambio fijo con pautas de ajuste. Dado que a fines de 1999, el pago
de intereses de la deuda publica equivalia a alrededor de un 14% del PIB,
el programa era muy sensible a cambios en el grado de confianza y a
cualquier desviacion respecto del ritmo preestablecido de las reformas
estructurales.

Lamentablemente, la fuerte alza de los precios del petréleo, la
vulnerabilidad de los bancos locales en un clima de disminucién de la
inflacion y de los tipos de interés, unidos al retraso en la privatizacion de los
activos estatales clave deterioraron gradualmente el marco de aplicacion
del programa. Por otra parte, la inflacion no disminuyé a la velocidad
requerida para impedir una pérdida de competitividad externa, con lo que el
déficit por cuenta corriente aumenté hasta casi el 5% del PIB en el 2000.
En consecuencia, los tipos de interés de mercado subieron bruscamente
a fines de noviembre del 2000 y la liqguidez se agotd en el mercado
interbancario, provocando la quiebra de un banco de mediano tamano. La
crisis posterior se resolviéo por medio de un programa de ayuda del FMI
de 10.000 millones de ddlares que preveia la reanudacién de las reformas
estructurales.

A principios del 2001, los conflictos politicos llevaron de nuevo a
los inversionistas nacionales y extranjeros a cuestionarse si el gobierno
gozaba del suficiente respaldo publico como para llevar a cabo las medidas
necesarias para reestructurar el fragil sector bancario y reducir al mismo
tiempo la inflacién. Esta pérdida de confianza de los inversionistas provocé
importantes salidas de capital y una vertiginosa subida de los tipos de interés,
lo que obligd a las autoridades a abandonar el sistema de tipo de cambio fijo
con pautas de ajuste a finales de febrero. Al dejar fluctuar libremente la lira,
el banco central estaba en condiciones de inyectar mayor liquidez y el tipo de
cambio, junto con los precios de las acciones y los bonos, se estabilizé a
finales de marzo en un nivel inferior entre un 30 y un 40% al vigente antes de
la crisis.

Los costos de la crisis asi como su repercusion en el sector publico
fueron considerables. Aunque se espera que la devaluacion de la lira
beneficie a las exportaciones de bienes y de servicios turisticos, la
producciéon podria disminuir en el 2001. A corto plazo, parece que la inflacidon
también experimentard un fuerte repunte debido a que, histéricamente,
las repercusiones de las fluctuaciones del tipo de cambio han sido
importantes en Turquia. Por otra parte, dado que el volumen de deuda
externa de corto plazo representaba, segun las estimaciones, un 14% del PIB
a finales del 2000, la carga de los intereses de esta deuda denominada en
moneda nacional ha aumentado en un tercio desde la depreciacién de febrero
del 2001. Por ultimo, se estima que los bancos comerciales cuyo control
ha asumido el gobierno en los ultimos dos anos tienen alrededor de 12.000
millones de dolares de cartera vencida. En consecuencia, resulta fundamental
lograr un acuerdo sobre financiamiento de deuda y un programa creible de
reformas bancarias si se quiere conseguir la estabilizacién macroecondmica
en el 2001.
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Cambios en el proceso de inflacion de las economias emergentes

Un aspecto positivo de los recientes resultados macroecondmicos de las
economias emergentes ha sido su éxito en la reduccion de la inflaciéon. La
elevada tasa de inflacion (situada entre el 30 y el 100%) practicamente ha
desaparecido en las principales economias y pocos paises se encuentran
incluso en un intervalo de inflacion moderada (15-30%). De hecho, muchos
han alcanzado o estan aproximandose con paso firme a tasas de inflacidn
comparables a las registradas por los paises industrializados.

Durante la década de los noventa, muchos paises llevaron a cabo
reformas estructurales e institucionales de gran alcance, a menudo tras las
crisis financieras. El cambio mas notable ha sido la significativa modificacién
de los regimenes de politica monetaria y cambiaria. Por otra parte, la
pronunciada disminucién de los déficit presupuestarios, la liberalizacién de
los precios, las reformas del mercado y el creciente ritmo de integracion a
la economia mundial, han influido notablemente en la inflacion (véase el
capitulo Il para las similitudes con los paises industrializados). No obstante,
la direccion de la politica monetaria en un clima de baja inflacion también
ha planteado desafios: la inflacion no sélo tiene que disminuir, sino también
estabilizarse en niveles reducidos. En la medida en que el logro de una baja
inflacién ha reforzado la credibilidad de los bancos centrales, la tarea de éstos
se vera facilitada.

Principales caracteristicas de la reciente desinflacion

Vale la pena senalar algunas caracteristicas del proceso de desinflacion. En
primer lugar, la reciente disminucion de la inflacion ha sido méas generalizada
que en episodios esporadicos anteriores (grafico lll.6, panel de la izquierda) y
ha formado parte del fendmeno mundial mencionado en el capitulo Il. En
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segundo lugar, normalmente ha ido acompanada por una politica monetaria
mas centrada en la estabilidad de precios, asi como de la adopcion por
muchos paises de un sistema de objetivos de inflacién. En tercer lugar,
los efectos de la desinflacion en el producto han variado considerablemente
de unos paises a otros y parecen estar relacionados de forma negativa con el
nivel inicial de inflacién. No obstante, la relacidon entre crecimiento e inflacion
durante la segunda mitad de la década de los noventa (grafico Ill.6, panel
de la derecha) sugiere que la reduccion de la inflacion acabara generando
un aumento permanente del producto que compensard con creces los
costos transitorios del proceso antiinflacionario. Esto se demuestra de forma
palpable, sobre todo, en las economias asiaticas, que han sido capaces de
conciliar una baja inflacién con un elevado crecimiento durante la mayor parte
de la ultima década.

El ritmo de desinflacién ha variado significativamente entre regiones
y paises. En las economias asiaticas, en las que la inflacién ha sido
historicamente baja, el descenso continué durante la segunda mitad de la
década de los noventa, hasta situarse entre un 2 y un 5% y en algunas
economias alcanzé incluso niveles negativos. La contraccion del producto
desempend un importante papel en esta evolucion y compensé sobradamente
los efectos del aumento de los déficit presupuestarios y de la depreciacién del
tipo de cambio. Los paises latinoamericanos han experimentado una tasa de
desinflacidon especialmente rapida en los ultimos anos: la tasa representativa
de inflacion descendié de niveles moderados o altos a alcanzar niveles
inferiores al 5% en algunos paises. En Argentina, los precios también han
descendido en los dos ultimos anos. La transicion a niveles reducidos de
inflacion en América Latina estuvo precedida de importantes cambios en la
politica macroecondmica como, por ejemplo, la adopcién de tipos de cambio
fijos, la supresion de la indexacidon de salarios y precios a la inflacion pasada
y una acusada reduccién de los déficit presupuestarios. En fecha mas reciente,
algunos paises han abandonado el sistema tradicional de tipos de cambio fijo
con o sin pauta de ajuste y han adoptado una estrategia contra la inflacién
mas fundamentada, como la de fijar un objetivo de inflacién.

La situacion fue distinta en las economias de Europa Central y Oriental
durante gran parte de la década de los noventa, ya que la liberalizacion
general de los precios, llevada a cabo tras la transicién a una economia de
mercado, afectd los niveles de inflacion. Aunque los precios relativos
estan todavia en fase de ajuste, muchos paises han conseguido alcanzar cifras
inferiores al intervalo de inflacion moderada, estabilizando los salarios
y endureciendo la politica fiscal y monetaria. En las mayores economias
de Europa Central, la necesidad de cumplir las condiciones impuestas para
poder integrarse a la Union Europea ha impulsado también la reducciéon de
la inflacion. En el otro extremo de la politica monetaria, algunas de
las economias en transicion recién independizadas han adoptado cajas de
conversion para lograr una baja inflacion. En Africa, la inflacion también
ha descendido en términos generales; por ejemplo en Sudafrica, se ha
reducido a s6lo la mitad del nivel en que se encontraba a principios de los
noventa.
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Causas de la reduccion de la inflacion

;Qué factores explican la desinflacion de las economias emergentes? La
debilidad de la demanda ha tendido a reducir la inflacién, debido a que
en muchos paises durante la segunda mitad de la década de los noventa
(especialmente tras la crisis asiatica de 1997-98), el producto efectivo fue
inferior al potencial. Dado que las empresas suelen verse obligadas a reducir
sus margenes durante las recesiones ciclicas, la inflacion podria crecer a
medida que aumenta la demanda.

Entre otras causas proximas cabe citar la relacion entre inflacion y tasa
de crecimiento monetario. Los paises de inflacién reducida generalmente
experimentaron una baja tasa de crecimiento monetario (grafico II1.7).
No obstante, las tasas anuales de crecimiento monetario mostraron una
gran volatilidad, lo que sugiere que su relacion con la disminucion reciente
de la inflacién es s6lo marginal. Por ejemplo, en muchas economias asiaticas,
el crecimiento de los agregados monetarios amplios no se ha desacelerado
en los ultimos anos, y sin embargo la inflacion ha disminuido. Una de las
razones de este fendmeno podria ser que, tras el desarrollo de los mercados
financieros en Asia, la demanda de dinero ha aumentado y quizd haya
elevado el nivel minimo de crecimiento monetario no inflacionario.

Lo que si parece haberse demostrado es que la desinflacion
generalmente ha ido precedida de ajustes fiscales seguidos de reformas
tributarias y del gasto de gran profundidad, a veces con la inclusion de un
plan de estabilidad fiscal a medio plazo. Los saldos fiscales se fortalecieron
especialmente en América Latina (grafico 1ll.8), donde en otras épocas, la
elevada inflacion de caracter crénico estaba relacionada en muchas ocasiones
con la monetizacion de grandes déficit fiscales. El desarrollo de los mercados
financieros de todas las regiones también ha tendido a independizar los
movimientos monetarios de los problemas fiscales transitorios, permitiendo
que las necesidades de financiacion de los gobiernos se desplacen al
mercado. Es posible que el bajo déficit presupuestario, en la medida en que

Inflacidon de precios de consumo y determinantes seleccionados’

o MX e MX
o
20| €
3
e HU %
(of0]

15| o
©
(72}
©
10| 8
o

ZA
CZe = ® PH 3
e CL 5| ¢
TH e KR ‘g
o MY «
=
W4 s o| £

5 10 15 20 25

Crecimiento del dinero en sentido amplio Variacién del tipo de cambio?

Nota: Para la explicacion de los codigos de los paises, véase el gréfico ll1.6.
2Dolares de EE.UU. por unidad de moneda local.
Gréfico IIl.7

1Variacion porcentual anual media en el periodo 1995-99.
Fuentes: FMI; datos nacionales.

66 BPI 71° Informe Anual

Las brechas del
producto negativas
han mantenido
baja la inflacion

El crecimiento
monetario también
ha disminuido

La politica fiscal
es una importante
fuerza motriz



El papel de los
sistemas de tipos
de cambio

La adopcion de
unos tipos de
cambio flexibles ...

Resultado fiscal y crédito interno de los bancos centrales’

Resultado fiscal Crédito interno al gobierno
1 Media 1995-99 g A
1 Media 1990-94 -
1 Media 1980-892 0 15
u -2 10
—4 5
-6 0
Asia3 América Europa Asia3 América Europa
Latina*4 Central® Latina4 Central®

TEn porcentaje del PIB; media no ponderada de los paises abajo mencionados. 2No se dispone de datos
de Europa Central. 3Corea, Filipinas, India, Malasia y Tailandia. *Brasil, Chile, Méxicoy Pert. 5Hungria,
Polonia y Republica Checa.

Fuentes: FMI; datos nacionales. Graéfico 1.8

ha sido fruto de reformas del sistema impositivo y de la estructura de gasto,
ademas de reducir el sesgo inflacionario de la politica fiscal, también haya
contribuido a generar efectos positivos por el lado de la oferta.

Los tipos de cambio han ejercido histéricamente una notable influencia
en el proceso de inflacién en las economias de mercado emergentes,
especialmente en aquéllas (como las latinoamericanas) con un largo historial
de elevada inflacion y volatiles movimientos de capitales. El grado en que
las variaciones del tipo de cambio se reflejan en los precios internos depende
no sélo de las condiciones competitivas a las que se enfrentan las empresas
y del momento del ciclo econdmico, sino también de que esos cambios se
consideren transitorios o permanentes. Muchos paises han adoptado en el
pasado tipos de cambio fijos como anclas nominales para conseguir reducir
la inflacion. Asi, la fijacion del tipo de cambio ha influido tradicionalmente en
la reduccion de niveles elevados de inflacidon (aunque sélo fuera temporal) en
muchas economias de América Latina y de Europa Central. El tipo de cambio
fijo también ayuddé a conseguir una inflacidon baja y estable en las economias
del este asiatico antes de la crisis de 1997-98.

La utilizacién de tipos de cambio fijo como ancla para conseguir
disminuir la inflacion tenia un inconveniente. En muchos casos —el mas
reciente Turquia— este sistema provoco una disminucion de la competitividad
externa y un aumento del déficit por cuenta corriente que acabd siendo
insostenible. Como consecuencia de la vulnerabilidad de los sistemas de tipo
de cambio fijo a ataques especulativos, especialmente en presencia de un
sistema bancario fragil y de un aumento de los movimientos de capitales, se
tendié a adoptar un sistema mas flexible o a vincular rigidamente la moneda
a otra. La mayoria de los paises optaron por la flexibilidad. Los que optaron
por vincular rigidamente la moneda a otra (una caja de conversidon o la
dolarizacidon) reconocian que este sistema les deja escaso margen para
desarrollar una politica monetaria independiente. En cambio, los que optaron
por un sistema de tipo de cambio flexible han conservado el control de la
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politica monetaria interna. Sin embargo, aunque en principio han permitido
que el tipo de cambio sea flexible, en la practica han tratado de encontrar
un equilibrio entre los objetivos de competitividad externa y la limitacién de
las presiones cambiarias sobre los precios internos, normalmente a través
de intervenciones en el mercado de divisas o de la modificacién de los tipos
oficiales a corto plazo.

La reciente adopcién de tipos de cambio flexibles no ha estado
acompahada, sin embargo, de un aumento en la inflacion, lo cual ha
constituido una sorpresa sobre todo en América Latina, ya que histéricamente
la depreciacién influia de forma instantanea en las expectativas de inflacion.
Una de las razones se encuentra en que la transicion recientemente finalizada
a un sistema de tipo de cambio flexible en plena crisis, también ha coincidido
con un exceso de capacidad y una desinflacién mundial, contrarrestando en
parte la influencia directa de las variaciones de los tipos de cambio en
la inflacion de los precios de consumo. Por otra parte, como ya se ha
mencionado antes, muchos paises han conseguido impedir que sus tipos de
cambio se deprecien significativamente, a pesar de su intencion declarada de
dejar fluctuar la moneda (véase el capitulo V).

Ademads, es posible que una politica monetaria y fiscal creible y
orientada hacia la estabilidad, haya contribuido a estabilizar las expectativas
en materia de salarios y precios. La mayor prudencia fiscal de América Latina
mencionada anteriormente ha tenido una importancia crucial en este sentido.
Por ultimo, en la ultima década muchos paises han llevado a cabo reformas
estructurales de gran alcance destinadas a mejorar la competitividad interna.
Un cambio especialmente importante ha sido la creciente integracion de
las economias emergentes en la economia mundial. Como consecuencia, ha
disminuido la tendencia de las empresas a trasladar los costos de importacion
a los precios finales en respuesta a la depreciacién del tipo de cambio (véase
el capitulo Il). A medida que aumente el peso relativo de esta nueva economia
en los mercados emergentes, es muy probable que estas presiones generales
continuen intensificandose.

Mantener un bajo nivel de inflacion

Lo anterior lleva a plantearse la pregunta de si las bajas tasas de inflacion
actuales son o no sostenibles en el futuro. En otras palabras, los cambios de
politica macroeconémica ;han logrado reducir de manera significativa el
riesgo de un rebrote inflacionario?

Un requisito fundamental para mantener una baja inflacion es eliminar
cualquier posible sesgo inflacionario de la politica fiscal. La utilizacién
activa de la politica fiscal para apoyar el crecimiento durante la recesién ha
de ir acompanada de medidas para reducir los déficit una vez que comienza
la recuperacion. El aumento de la carga de los intereses de la deuda
provocado por el elevado costo de la recapitalizacion del sector bancario y el
correspondiente aumento de los niveles de deuda del sector publico podria
constituir una amenaza para la credibilidad fiscal, especialmente en algunas
de las economias del este asiatico que en el pasado mostraron gran solidez
en este terreno. Por otra parte, el lento ritmo de privatizacion de las empresas
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de propiedad estatal, unido a la resistencia politica a la realizacién de ajustes
de gran profundidad en el sistema impositivo y la estructura del gasto, han
obstaculizado el progreso de una reforma fiscal a largo plazo. Adicionalmente,
la credibilidad de los regimenes fiscales, y por lo tanto, las expectativas de
baja inflacion, se ven afectados en la medida en que estos factores lleven a
preguntarse sobre la viabilidad de la politica fiscal a largo plazo.

Otra cuestion fundamental consiste en determinar hasta qué punto
las expectativas de baja inflacion han influido en su disminucion. El grado
de indexacion de salarios y precios generalmente decrece cuando desciende
la inflacion, dado que desaparece la necesidad de protegerse contra ella.
En la medida en que también disminuyen las expectativas inflacionarias,
el aumento de los salarios nominales refleja con mayor fidelidad los
incrementos de la productividad del trabajo, reduciendo asi las presiones
inflacionarias provocadas por el deseo de mantener el poder adquisitivo. Por
otra parte, los productores se muestran mas reacios a trasladar los aumentos
transitorios de los costos a los precios. Un efecto relacionado con lo anterior
es que un clima de inflacién baja y estable aumenta la transparencia de
las variaciones en los precios relativos, lo que agudiza la respuesta de los
consumidores a los cambios de los precios y aumenta la competencia de
precios entre las empresas. La fuerza de este efecto depende de hasta qué
punto los agentes econdmicos perciban la disminucion de la inflacién como
un fendmeno permanente.

Para ayudar a reducir los futuros riesgos inflacionarios, algunos paises
han adoptado recientemente el mencionado sistema de objetivos o metas de
inflacion. Esta estrategia ofrece ciertas ventajas potenciales. En primer lugar,
el compromiso adquirido por la politica monetaria de lograr la estabilidad
de precios es especialmente importante en paises con historial de excesos
fiscales y mala gestion monetaria. Una estrategia de metas de inflacion
deberia ayudar a los bancos centrales a resistir las presiones politicas y
animarlos a centrar la atenciéon en un objetivo coherente a lo largo del
tiempo. En segundo lugar, la transparencia y la necesidad de rendir cuentas
propias de un sistema de objetivos de inflacion pueden ser aprovechadas por
los bancos centrales para fomentar la comunicaciéon con la opinién publica
con el fin de conseguir su apoyo y de aumentar la credibilidad del régimen
antiinflacionario. En tercer lugar, una vez que se ha reducido la inflacidon
hasta situarla en un nivel reducido, el sistema de la meta de inflacion, basado
en la experiencia, constituye un mecanismo mediante el que los bancos
centrales pueden reducir las expectativas inflacionarias a largo plazo en la
economia. Esto resultaria muy ventajoso, debido a que (especialmente en el
caso de América Latina) las reducciones de la inflacion logradas hasta ahora
no parecen suficientes para limitar, en una cuantia similar, las expectativas
inflacionarias reflejadas en los tipos nominales de los bonos.

No obstante, para aprovechar estas ventajas es necesario cumplir varias
condiciones. En primer lugar, el sistema financiero debe tener un grado de
solidez que le permita ajustarse a las modificaciones de los tipos de interés
decididas por el banco central. También el tipo de cambio debe ser lo
suficientemente flexible como para absorber perturbaciones externas, pero
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sin llegar a un grado de volatilidad que constituya una amenaza para la
estabilidad de precios. Las posibilidades de que surjan conflictos entre los
objetivos internos y los externos son especialmente elevadas en los paises
relativamente mas expuestos a las perturbaciones externas y que son
poseedores de considerables pasivos externos sin cobertura. Por otra parte, la
adopcion de un sistema de objetivos de inflacion, requiere un vasto
conocimiento de las variables que impulsan la inflacion. El desarrollo de este
proceso constituye en si mismo un desafio, dada la falta de datos, la elevada
volatilidad de algunos componentes de la inflacion y el conocimiento
insuficiente de los mecanismos de transmisidon de los cambios de rumbo de
la politica monetaria.

El grado en que se mantendrd la baja tasa de inflacion actual también
depende de factores de oferta de corto plazo. La sensibilidad de la inflacion a
los precios de las importaciones (especialmente a los precios del petréleo)
tiende a ser mayor que en las economias industrializadas en razon de la
mayor dependencia de las importaciones. Ademas, los precios de los
alimentos se ven en gran medida afectados por las crisis del mercado
agricola y son, por lo tanto, volatiles. En los precios relativos y en la tasa
media de inflacion pueden influir asimismo las variaciones de los precios
administrados. Este factor desempend un papel especialmente importante
en las economias en transicién, donde la liberalizacién general de los precios
llevada a cabo a principios de los afnos noventa provocé un estallido de la
inflacién general a corto plazo, aunque en algunos casos las presiones
se dejaron sentir a mas largo plazo debido al tono acomodaticio de la
politica monetaria. Sin embargo, los paises que han mantenido los precios
administrados en un nivel artificialmente bajo se enfrentan a un problema
similar de “recuperacion” de los precios.

El grafico 1.9 muestra la relacidn entre las variaciones registradas en
diversos paises en lo relativo a los precios de los alimentos, petréleo e
importaciones y la tasa de inflacion de la economia durante la segunda mitad
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de la década de los noventa. Como se observa claramente en el grafico, en
algunos casos la expansién de la oferta ha desempenado un importante
papel en la reciente disminucién de la inflacidn. Sin embargo, en la medida en
que estos factores de oferta son reversibles, plantean un reto a los bancos
centrales a la hora de mantener la estabilidad de los precios en el futuro.
Aungue estas circunstancias podrian inducir a pensar que deben excluirse del
objetivo de inflacion los componentes volatiles de la oferta, esa exclusion trae
consigo el riesgo de confundir a la opinion publica respecto al significado real
de estabilidad de los precios.

Atendiendo a todas estas dificultades, se ha llegado a la conclusién
general de que ni los paises industrializados ni las economias de mercado
emergentes deben fijarse como objetivo una tasa de inflaciéon determinada en
un periodo demasiado breve. Una importante consecuencia de la adopcion de
un objetivo de inflacién demasiado ambicioso o de corto horizonte temporal,
es que podria exigir grandes modificaciones de los tipos de interés, sobre
todo cuando la economia sufre contracciones de la oferta. Esta disyuntiva
entre estabilidad de precios y estabilidad de tipos de interés debe analizarse
con cuidado, sobre todo en el caso de las economias emergentes. El hecho
de incumplir el objetivo de inflacién propuesto puede minar la credibilidad
de las autoridades monetarias, pero a su vez las modificaciones de los
tipos de interés necesarias para alcanzar este objetivo pueden tener graves
repercusiones econdmicas, sobre todo si el sistema bancario es fragil.
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IV. La politica monetaria en los paises
industrializados avanzados

Aspectos mas destacados

El periodo examinado estuvo marcado por la incertidumbre y por un notable
cambio de orientacion de la politica monetaria. Los tipos de interés a corto
plazo, en general, continuaron subiendo en muchos paises durante el primer
semestre del ano pasado debido al elevado crecimiento y a las crecientes
presiones inflacionarias. Sin embargo, a medida que avanzaba el periodo, el
ciclo mundial de los tipos de interés cambid de tendencia en respuesta a
la creencia de que el ritmo de la actividad estaba empezando a debilitarse
rapidamente. A principios del 2001, era cada vez mas evidente que la
actividad econdmica habia comenzado a desacelerarse de forma significativa
en algunos paises, lo que llevdé a la mayoria de los bancos centrales a bajar
los tipos de interés. A pesar del cambio de orientacidén de los tipos oficiales
durante este periodo, los tipos a largo plazo tendieron, por lo general, a
bajar en los principales paises industrializados y las curvas de rendimiento, a
invertir su sentido durante gran parte del mismo. No obstante, a partir de
marzo del 2001 las relaciones volvieron en gran medida a la normalidad.

En Estados Unidos fue donde mds claramente se manifestd el patron
mundial de transformacién de la situacion econémica y de los mercados
financieros. La politica monetaria continué endureciéndose durante el primer
semestre del ano pasado, pero se dio marcha atras principios del 2001
cuando aparecieron signos inequivocos de un espectacular cambio de
tendencia de la actividad econdémica. La Reserva Federal bajé en dos
ocasiones los tipos de interés de manera imprevista en el interin de dos de
sus reuniones ordinarias, en parte, para reforzar la situacion de los mercados
financieros, cuya influencia en la determinacion del nivel de demanda
posiblemente sea mayor en Estados Unidos que en otros paises.

En Japodn, se abandond la politica de tipo de interés cero en agosto, por
considerar el banco central que la recuperaciéon habia adquirido una dindmica
propia y que los temores de una posible deflacion se habian atenuado.
Al aumentar las presiones a la baja sobre el nivel de precios durante el otofio
y desacelerarse bruscamente la actividad hacia finales de ano, el Banco
de Japodn suavizd asimismo la politica monetaria a principios del 2001. Un
hecho especialmente preocupante fue el descenso gradual, pero en conjunto
significativo, de los precios de las acciones. Se temia que este descenso
pudiera afectar en alguna medida a la estabilidad del sistema financiero,
puesto que nada indicaba taxativamente que su proceso de reestructuracion
hubiera comenzado con auténtica determinacion.
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Por lo que se refiere a la zona del euro, durante la primavera del afno
pasado la inflacion general continuaba en torno al 2%, que era el
limite superior del intervalo de estabilidad de los precios definido por el
Eurosistema. No obstante, se aceler6 durante el verano y reanudd su
escalada en otono, a consecuencia de la subida de los precios del petroleo y
del debilitamiento del tipo de cambio. Estos acontecimientos contribuyeron a
sucesivas subidas de los tipos oficiales. Al cambiar de signo la influencia
de estos factores, la inflacién bajo, pero hasta principios del 2001 no se obser-
varon indicios concluyentes de que la actividad econdémica se hubiera
debilitado. Con todo, el Eurosistema opté por no bajar los tipos de interés
hasta mayo, pues sus proyecciones parecian indicar que la inflacion tardaria
en retornar al intervalo de estabilidad de los precios.

El ciclo de los tipos de interés experimentd por su parte un cambio de
signo en muchos de los paises que habian adoptado un objetivo explicito de
inflacion. Durante la primera mitad del periodo, finalizé la ultima fase del
endurecimiento de la politica monetaria. El aumento de la inflacion general
registrado en la mayoria de estas economias a finales del 2000 se atribuyd
a factores temporales, como el encarecimiento de los precios del petréleo,
por lo que se considerd innecesario insistir en la restriccion de la politica
monetaria. A principios del 2001, los principales bancos centrales que tenian
un objetivo explicito de inflacién bajaron los tipos de interés en respuesta a
las revisiones a la baja de las predicciones sobre el crecimiento econdémico
para un futuro inmediato.

El logro asi como el mantenimiento de un bajo nivel de inflacién en todas
las economias del mundo, en el contexto de una continua expansion de
los mercados financieros, ha tenido importantes repercusiones para los
bancos centrales. Un problema concreto lo constituye la elecciéon de los
indicadores que deben servir de guia para fijar los tipos oficiales. En este
ambito, los bancos centrales han analizado una amplia variedad de variables
de informacidn extraidas tanto de la economia real como, cada vez con mas
frecuencia, de los mercados financieros. La comunicacion con estos mercados
ha cobrado mayor importancia y las autoridades monetarias se ven cada
vez mas obligadas a considerar su posible reaccion a la hora de elegir el
momento mas adecuado para adoptar sus decisiones.

Estados Unidos

El periodo que aqui se examina resulté dificil para las autoridades monetarias.
Durante los tres primeros trimestres del 2000, las presiones inflacionarias
parecian ir en aumento. Sin embargo, los precios de las acciones y otros
indicadores financieros presagiaban al mismo tiempo wuna inminente
desaceleracion del gasto de consumo y de inversidon. Por otra parte, la
incertidumbre sobre el futuro crecimiento de la productividad ensombreci6
las expectativas de la inflacidon, asi como las perspectivas de los beneficios de
las empresas y la estabilidad de los mercados financieros a corto plazo. Mas
adelante, a fines del 2000, los nuevos datos anunciaron una espectacular
desaceleracion de la actividad econdmica, cuyo alcance y duracién resultaban
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sumamente inciertos. La eleccién del ritmo al que debia relajarse la politica
monetaria, particularmente contando con la posibilidad de que los precios de
las acciones se recuperasen de forma inoportuna, exigié un profundo analisis
tanto de la economia como de la psicologia del mercado.

la ultima fase de un aho de
endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal. La subida del

A principios del periodo culminé
tipo objetivo de los fondos federales en 50 puntos basicos en mayo del 2000,
tras la subida acumulada de 1,25 puntos porcentuales desde junio de 1999,
formo parte de un moderado intento de contener un rapido avance de la tasa
de expansiéon de la demanda agregada que podria incidir sobre la inflacién.
Sin embargo, a finales de la primavera y durante el verano, los indicadores
prospectivos parecian indicar una incipiente desaceleracion de la actividad
econdmica, lo que indujo al Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FOMC) a aplazar nuevos incrementos de su tipo objetivo,
aunque continudé manteniendo un sesgo restrictivo. Durante el otono, el
riesgo de que aumentara la inflacion continué estando presente en las
evaluaciones del FOMC. Por una parte, las medidas de la inflacion subyacente
siguieron girando en torno al 2%, nivel que se consideraba compatible con
la estabilidad de los precios y los indicios de desaceleracién econdmica
siguieron proliferando. Por otra parte, la persistencia de los elevados precios
del petréleo parecia estar llevando a revisar al alza las expectativas sobre
la inflacién a largo plazo, al tiempo que la estrechez del mercado laboral,
reflejada en los incrementos de los salarios y de los costos laborales
unitarios, amenazaba con incrementos subsiguientes de las tasas de inflacion
subyacente.

En diciembre, era evidente que la actividad econdmica habia comenzado
a desacelerarse significativamente; prueba de ello eran la acusada disminu-
cion de las ventas al por menor, la excesiva acumulacion de existencias, la
marcada reduccion de la riqueza de los consumidores y el pronunciado
descenso de confianza de los consumidores y de las empresas. Al mismo
tiempo, la situacion financiera empeord considerablemente tanto en el
mercado de acciones como en el de deuda empresarial (véase el capitulo VI).

En respuesta a esta situacion, el FOMC, tras cambiar su sesgo en diciem-
bre para tener en cuenta el aumento del riesgo de desaceleracion econdmica,
bajé los tipos de interés el 3 de enero de 2001. La eleccidon de la fecha —entre
dos reuniones— y la magnitud del recorte —el doble de lo habitual— parecio
sorprender a los mercados, puesto que los precios de las acciones subieron
vertiginosamente y los precios de los bonos a largo plazo cayeron. El motivo
para adoptar esta medida por sorpresa probablemente fuera el deseo de
mostrar una pronta respuesta a la evolucion de los acontecimientos y reforzar
con ello la confianza de los consumidores y de los agentes de los mercados
financieros. Tras una reduccion adicional del tipo de los fondos federales de
50 puntos basicos, decidida en la reunién del FOMC de fines de enero, y
habida cuenta de la continua mejora de la situacion de los mercados
financieros, (a excepcion de los precios de las acciones), parecid posible
evitar un periodo prolongado de lento crecimiento. A mediados de febrero, la
Reserva Federal, considerando los efectos de esta reduccion del tipo, preveia
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Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico IV.1

que la tasa anual de crecimiento so6lo disminuiria ligeramente en el 2001
con respecto a su potencial a largo plazo estimado y que la inflacion general
—basada en el indice de gasto de consumo personal— se situaria en torno al
2%. Pero a medida que pasaba el tiempo, fueron apareciendo nuevos indicios
que aumentaron la probabilidad de que la contraccién de la economia
resultara mas intensa y duradera de lo esperado. En su reunion de marzo, el
FOMC bajé de nuevo los tipos de interés en 50 puntos basicos, el 18 de abril,
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realizé una bajada similar tras mantener una consulta durante el interin y el
15 de mayo volvié a rebajar los tipos en otros 50 puntos basicos. La reduccion
total del tipo de los fondos federales ascendi6, por lo tanto, a 250 puntos
béasicos en los cinco primeros meses del ano, fendmeno sin precedentes
desde la Segunda Guerra Mundial. Aunque el diferencial entre los tipos de
interés a largo plazo y los tipos a corto plazo disminuyé en términos generales
durante el 2000, este proceso se invirtid a principios del 2001 tras iniciarse la
fase de relajacion de la politica monetaria. Por ejemplo, el rendimiento de
los pagarés del Tesoro a 10 afnos aumentdé 56 puntos basicos entre el 23 de
marzo y el 20 de abril.

En el trasfondo de la evolucién de la politica monetaria en Estados
Unidos durante los ultimos trimestres ha existido, al igual que en anos
anteriores, un debate centrado en determinar si el nivel sostenible de la tasa
de crecimiento de la productividad se ha incrementado (véase el analisis de
los indicadores de la politica monetaria mdas adelante). Durante la fase
anterior de endurecimiento monetario, la Reserva Federal consideraba de
interés prioritario disponer de estimaciones precisas de la brecha del
producto para evaluar los efectos inflacionarios de la solida demanda
agregada. Por el contrario, en el cuarto trimestre del 2000, la continua caida
de los precios de las acciones y la brusca desaceleracion del crecimiento del
producto hicieron que tanto las autoridades econdmicas como los mercados
centraran su atencién, durante un tiempo, en las perspectivas a mas corto
plazo de crecimiento de la productividad, al estimar preferible que el
crecimiento de la productividad fuera continuo, por lo que repercutiria
favorablemente en los beneficios, los precios de las acciones y el gasto. Esto
también significaria (véase el capitulo Il) que algunos de los desequilibrios
aparentes de la economia estadounidense eran mas sostenibles de lo que se
pensaba. Naturalmente, si el mantenimiento de un mayor crecimiento de la
productividad se traducia en una reduccion de las horas trabajadas, del
empleo y de la renta de los hogares, persistia el riesgo de que, a pesar de
todo, disminuyera la confianza de los consumidores.

Japon

En razén del significativo crecimiento del PIB y del aumento de la produccion
industrial registrados durante la primavera del 2000, el Banco de Japon se
encontré ante una dificil disyuntiva. jDebia abandonar la politica de tipo
de interés cero adoptada un afo antes? y, en caso afirmativo, ;En qué
momento? El Consejo de Politica Monetaria se decantaba progresivamente
por la opinién de que el continuo descenso de los precios de consumo
obedecia principalmente a transformaciones del lado de la oferta, tales como
la liberalizacion y la alteracién de los canales de distribucidon, dado que las
presiones ejercidas por la debilidad de la demanda parecian ir a la baja.
Puesto que la tasa interanual de descenso de los precios (excluidos los
alimentos frescos) se mantuvo durante la primavera en el -0,3% y surgieron
algunos indicios de que la recuperaciéon habia empezado su andadura, el
tipo objetivo a un dia se elevd en agosto al 0,25%. Si bien esta medida
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significaba un leve endurecimiento de la politica monetaria, el Banco de
Japon declar6 que su postura seguia estando orientada, en términos
generales, a favorecer la expansion.

Sin embargo, durante el otofo y el invierno, la economia volvié a
desacelerarse y la tasa subyacente de descenso de los precios de consumo
registré un aumenté. El rendimiento de los bonos a largo plazo, que se habia
mantenido estable durante la mayor parte del ano, cayé desde un 1,8% en
octubre hasta el 1,7% en diciembre y alcanzé un 1,1% a principios de marzo
del 2001. Esta disminucion parecié indicar que los mercados financieros
esperaban que la economia siguiera debilitdandose. Por otra parte, era cada
vez mas evidente que se habian realizado escasos progresos en relacién con
la reduccion del volumen de préstamos en mora, puesto que préstamos
cancelados fueron sustituidos por nuevos préstamos en situacién irregular.

Fueron varios los factores que contribuyeron a esta situacion. En
particular, la brusca reduccién de las exportaciones a los paises asiaticos,
debida en gran parte a la repercusion de la desaceleraciéon de Estados Unidos
en estas economias, provocd una disminucion de la producciéon industrial
en el primer trimestre del 2001. Otro factor que obstaculizdé la incipiente
recuperacion fue una nueva disminucion de la capacidad de los bancos para
otorgar préstamos que tuvo su origen en la vertiginosa caida de los precios
de las acciones iniciada en la primavera del 2000. Los bancos no pudieron
atenuar, como habian hecho en el pasado, la repercusién de las pérdidas
crediticias en los beneficios mediante el recurso de hacer efectivas las
ganancias de capital en sus carteras de acciones, puesto que los precios de
las acciones, medidos por el indice Nikkei, alcanzaron en la primavera del
2001 el nivel mas bajo de los ultimos quince anos.

Ante este deterioro de la situacién econdmica y la creciente posibilidad
de que Estados Unidos entrara en recesion, el Banco de Japén adoptd nuevas
medidas a principios de febrero del 2001 con el fin de impulsar la economia.
Al objeto de aumentar la provisién de liquidez, introdujo una nueva linea de
crédito (Lombard) que permitia a los bancos solicitar préstamos al tipo de
descuento oficial, que se bajé del 0,5% al 0,35%. Esta linea establecid, de
hecho, un tope maximo para los tipos a un dia en el mercado interbancario.
Ese mismo mes se adoptaron medidas adicionales: el tipo objetivo a un dia se
redujo al 0,15% y el tipo oficial de descuento se rebajé al 0,25%. A la vista de
que aumentaban los indicios de que la recuperacion se habia interrumpido, se
adoptaron otras decisiones de politica monetaria en marzo. Mediante el
efecto combinado de la sustitucion del tipo a un dia como objetivo de control
por el saldo total pendiente de las cuentas corrientes de los bancos en el
Banco de Japdn y de la ampliacidn de este saldo de 4 a 5 billones de yenes
se consiguié reducir el tipo de interés a un dia a casi un 0,05 %.

El Banco de Japdn anuncié en marzo, junto con los demas cambios de
politica monetaria, unas “pautas de conducta en relacion con el objetivo para
el IPC”. En ellas se manifestaba que las nuevas medidas continuarian en vig-
or hasta que los precios de consumo dejaran de bajar, probablemente con la
intencion de que se extendieran las expectativas de que los tipos de interés se
mantendrian en niveles muy reducidos durante un periodo prolongado y
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reducir asi toda la curva de rendimientos. Aunque el Banco de Japon
mantuvo una actitud de cautela respecto a la introduccion de un objetivo
de inflacion a medio plazo, el anuncio puso de manifiesto la creciente
importancia que concedia a evitar descensos subsiguientes de los precios.

Indicadores econdomicos de Japon
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la izquierda. ©Para tener en cuenta, entre otras cosas, las operaciones de titulizacion, las cancelaciones
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Fuentes: Banco de Japdn, Tankan; Tokyo Shoko Research Ltd; datos nacionales. Gréfico 1V.2
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Al mantenerse los tipos a un dia practicamente a cero, no quedaba
margen para seguir relajando la politica de tipos de interés. Por otra parte, el
Banco de Japén consideraba que la debilidad del sistema financiero y del
sector empresarial, disminuia las posibilidades de que un incremento de la
cantidad de dinero impulsara la actividad econdmica. En particular, se
estimaba improbable que un aumento de la base monetaria efectuada
mediante cuantiosas compras de bonos del Estado animara a los bancos a
expandir su volumen de préstamos, habida cuenta del estado de sus balances
y la escasa demanda de nuevos préstamos. Ademas, aunque fuera posible
provocar una depreciacion del yen comprando divisas y estimular asi el
sector de exportacion, existia el riesgo de que algunas empresas no
fuesen capaces de trasladar los incrementos que experimentaran los costos
de importacion en razon de la debilidad de la demanda interna. Una
depreciacion conllevaba, pues, el peligro de reducir los margenes de
beneficios en algunos sectores y de frenar la actividad y podia, ademas,
resultar problematica por su efecto negativo en otras economias de la
region asiatica.

Al verse limitada la eficacia de la politica monetaria y ser escaso el
margen de accion de la politica fiscal debido al rapido crecimiento de la
deuda publica registrado en los ultimos ahos, cada vez estaba mas arraigado
el convencimiento de que para que la economia volviera a crecer era
necesario llevar a cabo reformas encaminadas a resolver los endémicos
problemas de balance del sector financiero y del sector empresarial.
Asimismo se consideraba que para que cualquier estrategia tuviera resultados
positivos, era esencial un aumento duradero de la rentabilidad de las
actividades principales de los bancos. Si bien los bajos niveles de los tipos de
interés resultaban beneficiosos por cuanto que estimulaban la demanda,
también se consideraba que disminuian los incentivos para llevar a cabo
una reestructuracion, ya que los préstamos en mora podian refinanciarse a
un costo muy reducido, lo que hacia absolutamente imprescindible que la
politica de bajos tipos de interés estuviera acompanhada de otros incentivos
para intensificar el proceso de reforma estructural.

La zona del euro

La situacion también fue dificil el afno pasado para las autoridades monetarias
de la zona del euro, puesto que las perspectivas de la inflacién cambiaron
de nuevo rapidamente. Hasta el otono del 2000, el reto principal para el
Banco Central Europeo (BCE) consistié en impedir que el aumento de la
inflacion relacionado con el costo de la energia se instalase en los
acuerdos salariales y provocara efectos mas duraderos. Con posterioridad,
el principal problema fue averiguar en qué medida la desaceleracion de
Estados Unidos y de la economia mundial en general reduciria la actividad
y las presiones sobre los precios en la zona del euro. Un factor que
complico la situacion fue el debilitamiento del euro y el riesgo de que la
tasa de depreciacion se acelerara. Aunque el tipo de cambio no era un
objetivo de la politica monetaria, influyé en las presiones inflacionarias tanto
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directamente, a través de los precios de importaciéon, como quiza
indirectamente a través de las expectativas de inflacion (véase también el
capitulo V).

A principios del 2000, el BCE continué con el proceso de endurecimiento
gradual de la politica monetaria que habia iniciado a finales de 1999.
La inflacion general, medida por la variacion interanual del indice
armonizado de precios de consumo (IAPC), que habia alcanzado un minimo
de 0,8% en enero de 1999, aumentd ininterrumpidamente a partir de ese
momento hasta alcanzar un maximo del 2,9% en noviembre del 2000. Esta
aceleracion fue atribuible en gran medida al encarecimiento de los precios del
petroleo y a la depreciacion acumulada del euro de un 16% entre enero de
1999 y diciembre del 2000. Estos hechos estuvieron acompanados de una
considerable subida de los precios de importacion, que aumentaron un 22%
durante los doce meses anteriores a septiembre del 2000. A pesar de que la
inflacién subyacente, medida por el IAPC, con exclusion de los precios de los
alimentos y de la energia, continué mostrando un comportamiento
moderado, el tipo de recompra se subidé sucesivamente desde el 3% a
principios del 2000 al 4,75% en el otofio. Durante algunos meses, el Consejo
de Gobierno mantuvo una prudente actitud de espera, incluso cuando la
economia estadounidense comenzd a desacelerarse bruscamente y las
presiones inflacionarias dieron muestras de estar disminuyendo en la zona
del euro. A la vista de que las subidas salariales seguian siendo moderadas y
de que las perspectivas de crecimiento se revisaron a la baja, el BCE redujo
finalmente los tipos en mayo del 2001.

Parece que fueron varios los factores que condicionaron la respuesta
del Eurosistema. Cuando anunciéo el marco de su politica monetaria, el
Consejo de Gobierno habia declarado que una desviacion temporal con
respecto al nivel maximo del 2% no debia considerarse incompatible con
el mantenimiento de la estabilidad de los precios. No obstante, dado el
reducido historial de la institucién, es concebible que a las autoridades les
preocupara que su credibilidad se viera mermada si no respondian, siquiera
de una manera limitada, a la desviacion con respecto al objetivo. Por otra
parte, un crecimiento de M3 superior al valor de referencia del 4,5%, que
constituye el primer pilar del marco de la politica monetaria, recomendaba
prudencia. Otro factor que influyé en la politica monetaria fue la sensibilidad
histérica de los salarios de muchas economias de Europa Continental a
las variaciones de la inflacién y a la escasez de oferta de mano de obra en
el mercado de trabajo. Al aumentar la inflacién general y continuar
disminuyendo el desempleo en la zona del euro desde un 9,5% en enero del
2000 hasta un 8,6% en diciembre, no podia descartarse que aumentaran
las expectativas inflacionarias y se produjeran ajustes posteriores en los
mercados laborales.

En esa situacion, los rendimientos de los bonos a largo plazo se
mantuvieron estables en torno a un 5,5% durante gran parte del afo y a
continuacién comenzaron a disminuir, alcanzando el 4,9% a mediados de
marzo del 2001. Por una parte, podria considerarse que esta evolucion fue
impulsada principalmente por una similar tendencia a la baja de los tipos a
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TEn porcentaje. 2Variaciones anuales. 3Para la media mévil de tres meses. *indice armonizado de
precios de consumo. ®%Hasta 1999, media de los tipos nacionales ponderada por el PIB. ¢Tipo de
adjudicacion. 7Euros por délar de EE.UU.; hasta 1999, media de los tipos de cambio bilaterales de las
monedas predecesoras ponderada por el comercio y ajustada al valor del tipo del ecu a 31 de
diciembre de 1998. Los valores positivos indican una depreciacion del euro.

Fuentes: BCE; OCDE; datos nacionales; BPI. Gréfico IV.3

largo plazo de Estados Unidos, conclusion coherente con las tendencias
posteriores de los tipos de los bonos a subir tanto en Estados Unidos como
en Europa. Por otra, podria indicar que las variaciones al alza de la inflacion
general no influyeron en las expectativas de la inflacion, ya que los mercados
financieros y la opinién publica en general continuaron concediendo
credibilidad a la politica del Eurosistema orientada hacia la estabilidad. La
ausencia de indicios hasta la fecha, de que el aumento de la inflacion general
se hubiera instalado en los costos laborales parece ser otro argumento que
confirma esta ultima interpretacion.

Paises que han adoptado un objetivo de inflaciéon

En muchos paises industrializados, el eje de la politica monetaria esta
constituido por un objetivo cuantitativo explicito de inflacion. De hecho, el
numero de bancos centrales que han adoptado ese tipo de estrategia
aumentd durante el periodo examinado al anunciar Islandia y Noruega
objetivos de inflacién en marzo del 2001.
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Durante el primer semestre del 2000, los bancos centrales de la mayoria
de los paises que tienen objetivos de inflacidon llevaron a cabo la ultima fase
de endurecimiento general de la politica monetaria iniciado en 1999. A partir
de ese momento, mantuvieron los tipos de interés bastante estables hasta
finales de ano. El Banco de Inglaterra mantuvo, de hecho, los tipos oficiales
constantes durante casi todo el ano pasado, debido a que, aunque la
demanda interna era elevada y continuaba la estrechez de los mercados de
trabajo, no existia casi ningun indicio de que estuviera aumentando la tasa
de inflacion subyacente. El ciclo de los tipos de interés cambié de tendencia
a principios del 2001 iniciando una senda descendente. Los tipos oficiales
se recortaron en Australia, Canadd, Nueva Zelandia, el Reino Unido y Suiza,
ya que la inflacién continué mostrdndose moderada, al tiempo que se
esperaba que el crecimiento de la producciéon seria inferior a la tendencia
debido, en gran parte, a que la evolucidon era similar en los mayores paises
industrializados.

Durante el periodo examinado, la evolucion de los tipos de interés a
corto plazo de los paises industrializados que tienen un objetivo de inflacién
fue parecida a la del tipo de los fondos federales estadounidenses, tal como
habia sucedido al menos en los dos ultimos anos. En realidad, la mayoria de
estos paises se encontraba en una fase del ciclo econdmico similar a la
de Estados Unidos, particularmente en el caso de Canada. A partir de
noviembre de 1999, casi todas las variaciones de los tipos de interés oficiales
canadienses se llevaron a cabo inmediatamente después de que se modificara
el tipo de los fondos federales. Dado que Estados Unidos representa
cuatro quintas partes del comercio exterior canadiense y que los mercados de
capitales de ambos paises estan muy integrados, su politica monetaria suele
seguir una trayectoria similar, aunque no idéntica.

Como indica la semejanza de los ciclos de los tipos de interés, los
bancos centrales que tienen un objetivo explicito de inflacion tuvieron que
afrontar una serie de cuestiones comunes. Hasta el otofio del 2000, una de sus
principales preocupaciones fue el recalentamiento econémico, al considerarse
que la demanda estaba aumentando a mayor ritmo que la oferta. Ademas,
parecia que habia escasez de oferta de mano de obra en los mercados de
trabajo, aunque las variaciones generalmente modestas de los costos
laborales unitarios apenas dieron muestras de que los salarios estuvieran
creciendo en mayor medida que la productividad. No obstante, algunos
bancos centrales continuaron endureciendo la politica monetaria por temor a
que aumentaran las presiones inflacionarias subyacentes. El Banco de Canada
subié su tipo oficial clave 50 puntos basicos en mayo del 2000, la cuarta
subida desde noviembre de 1999; el Banco de la Reserva de Australia
incrementd su tipo al contado en 50 puntos bdasicos entre abril y agosto del
2000, tras varias subidas previas que sumaban un total de 75 puntos basicos;
y el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia subio los tipos en abril y en
mayo un total de 75 puntos basicos. La economia sueca también continué
creciendo en el 2000 a una tasa superior a la media, aunque el Riksbank
consideré que podia esperar hasta finales del ano para subir los tipos de
interés.
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Inflacion y tipos oficiales en los paises que han adoptado un
objetivo de inflacion?

Inflacion del IPC Prediccién del banco central Objetivo de inflacion
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Nota: Suiza no tiene un objetivo de inflacién sino que utiliza una estrategia de prediccidn de la inflacion basada en
una amplia gama de indicadores, dirigida principalmente a un objetivo numérico para la estabilidad de los precios.

1Tasas de inflacion: variacion porcentual anual. Australia (desde octubre de 1998), Canadda, Nueva Zelandia (desde
el 2000) y Suecia: se fija un objetivo para la inflacion del IPC; Reino Unido (y anteriormente también Australia y
Nueva Zelandia): se fija un objetivo para la inflacion subyacente. 2Canadé y Suiza: IPC, exc. los precios de los
alimentos y de la energia (en el caso de Canada, exc. también los impuestos indirectos); Reino Unido: indice de
precios al por menor, exc. los pagos de intereses hipotecarios; Suecia: IPC, exc. los impuestos indirectos, las
subvenciones y los gastos en intereses hipotecarios; Australia: IPC, exc. los alimentos de temporada, la gasolina,
los pagos de los intereses hipotecarios, las tarifas del sector publico y otros precios volatiles (la publicacién se
suspendiod en junio de 1999); Nueva Zelandia: IPC, exc. los servicios crediticios. 3Del IPC anual o, en el caso del
Reino Unido, la inflaciéon subyacente; encuestas realizadas en abril del 2001. 4Suiza: Libor a tres meses (el objetivo
se fija en 50 puntos basicos por encima y por debajo del Libor); antes del 2000, tipo Lombard; Canada: limite
superior de la banda de control; Reino Unido y Suecia: tipo de recompra; Australia: tipo al contado; Nueva
Zelandia: tipo al contado (antes de marzo de 1999, tipo del dinero a la vista).

Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales. Gréfico IV.4
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La cuestion de maximo interés para las autoridades monetarias consistia
en determinar si los incrementos de la productividad observados en
Estados Unidos desde 1995, que muchos creian que serian en gran medida
permanentes, se mate