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
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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
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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.
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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
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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

BPI 71° Informe Anual 19



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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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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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

[ Sector publico [ Sector privado Cuenta corriente
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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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Evolucion del
ahorro nacional

Ahorro privado neto’

Japén Reino Unido Australia Nueva Zelandia

Suecia Dinamarca Noruega Finlandia
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Nota: Las areas sombreadas representan un intervalo de + 1 desviacion estandar en torno a la media del
periodo de observacion y los puntos la variacion experimentada por el crecimiento del PIB dos afos antes
del minimo ciclico indicado.

1En porcentaje del PIB.

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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... podria deberse
a los efectos de la
union monetaria ...

...aunos
mercados de
capitales mas
acomodaticios ...



... 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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