Il. Evolucion de las economias industrializadas
avanzadas

Aspectos mas destacados

A pesar del significativo estimulo de la politica econdmica en los paises
industrializados avanzados, el producto apenas experimentd una modesta
recuperacion en 2002 (véase el Cuadro Il.1). El gasto de los hogares siguié
resistiendo bien, pero las empresas continuaron reduciendo la inversion. En el
primer trimestre de 2003, la demanda fue inesperadamente exigua, aunque
es dificil determinar en qué medida esto es atribuible a las incertidumbres
geopoliticas y en qué medida a fuerzas mas subyacentes que frenan el
crecimiento. Los expertos en previsiones coinciden en que la actividad
experimentard una modesta recuperacion mas avanzado el ano. Las
condiciones creadas por el reciente aumento de los beneficios, el
fortalecimiento de los balances de las empresas y los continuos avances
técnicos favorecen una recuperaciéon del gasto de capital. Sin embargo
la deuda que soportan las familias ha aumentado y el crecimiento del
consumo podria desacelerarse. La demanda interna permanece débil en Japén
y en Europa, especialmente en Alemania.

Las presiones a la baja sobre los precios de los bienes en todo el mundo
han llevado a algunos expertos a manifestar su preocupacién por la
posibilidad de que se produzca una deflacién mundial y a preguntarse por los
riesgos que ésta podria entranar.

Quedan aun otros retos importantes para la politica econdémica. Los
déficit fiscales han aumentado recientemente y, a mas largo plazo, el

Crecimiento e inflacion

Variacion porcentual anual media

PIB real Precios de consumo?

1991-2000| 2001 2002 20032 |1991-2000| 2001 2002 | 20032

Paises industrializados avanzados 2,5 0,9 1,7 1,7 2,4 2,1 1,56 1,9
Estados Unidos 3,2 0,3 2,4 2,3 2,8 2,8 1,6 2,4
Zona del euro 2,1 1,4 0,8 1,0 2,4 2,4 2,2 2,0
Japon 1,4 0,4 0,3 0,8 0,8 -0,7 -0,9 -0,6
Reino Unido 2,3 2,1 1,8 2,0 3,2 2,1 2,2 2,8
Canada 2,8 1,5 3,4 2,7 2,0 2,5 2,2 3,1
Australia 3,4 2,7 3,8 3,0 2,2 4,4 3,0 3,0
Otros paises3 2,1 1,3 1,5 1,3 2,1 2,2 1,8 2,1

Nueva Zelandia, Suecia y Suiza.
Fuentes: © Consensus Economics; datos nacionales.

1 Para la zona del euro, indice armonizado de precios de consumo; para el Reino Unido, indice de precios al por menor
excluidos los pagos de intereses hipotecarios. 2 Previsiones de Consensus publicadas en mayo. 3 Dinamarca, Noruega,

Cuadro 1.1
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La economia
mundial perdié
fuerza en 2002 ...

... a pesar del
significativo
estimulo de la
politica econdmica

envejecimiento de la poblacion en los paises industrializados avanzados
presionara al alza el gasto publico. Asi pues, el diseno de marcos fiscales
y la necesidad a medio plazo de un ajuste presupuestario resultan
fundamentales. El continuo aumento que han experimentado los
desequilibrios por cuenta corriente en los paises industrializados desde
mediados de los anos 90 ha ido acompanado de desplazamientos del ahorro
mundial que podrian tener consecuencias en el futuro.

La recuperacion mundial en 2002

Crecimiento decepcionante a pesar de las politicas de apoyo

En 2002, los paises industrializados avanzados se recuperaron tras haber
experimentado una desaceleracién relativamente leve en 2001. Sin embargo,
la economia mundial perdié fuerza rapidamente y terminé el ano en una
situacion de atonia, con las brechas del producto aumentando en la mayoria
de las regiones. El crecimiento de la demanda final se desacelerd
especialmente en Estados Unidos. Otros paises industrializados obtuvieron
mejores resultados, siendo especialmente intensa la demanda interna en
Australia y, en menor medida, en Canada. En 2002, la economia japonesa
solo creci6 moderadamente, a pesar de una notable recuperacion de sus
exportaciones. En la zona del euro, el crecimiento del producto fue mucho mas
débil de lo previsto y en Alemania casi se paralizé.

Teniendo en cuenta el significativo estimulo de la politica econémica,
estos resultados fueron especialmente decepcionantes. En Estados Unidos,
los tipos de interés oficiales se habian bajado drasticamente y el superdvit

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

—— Tipo de interés real —— Resultado fiscal estructural [ Brecha del producto
(izda.)! (izda.)2:3 (dcha.)3
Estados Unidos Zona del euro Japon
9 3
6 2
3 1

. LR

_QIIIIIIII|I |IIII|IIII|I |IIII|IIII|II_3
90 92 94 96 98 00 02 90 92 94 96 98 00 02 90 92 94 96 98 00 02

"Tipo de interés a corto plazo deflactado por la inflacién anual de los precios de consumo. 2 Situacion
financiera del sector publico ajustada ciclicamente. 3 En porcentaje del PIB potencial.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico 1.1
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fiscal se transformo en un déficit elevado y creciente (véase el Grafico 11.1). En
el resto de los paises industrializados, la politica econdémica fue menos
expansiva. La orientacion fiscal fue en general neutral, dejando actuar a los
estabilizadores automaticos, pero el uso de medidas discrecionales se vio
limitado por la elevada cuantia de la deuda y de los déficit publicos en la zona
del euro y, mds aun en Japoén. La rigidez de la inflacion en la zona del euro
y el limite inferior cero de los tipos de interés nominales de Japon también
redujeron las posibilidades de suavizar la politica monetaria (véase el
Capitulo 1V). En algunos paises (especialmente en Australia y Canada) se
endurecié la politica monetaria debido a la fuerte demanda y a algunas
presiones inflacionistas.

La inversion empresarial no se recupero

La inversion empresarial, que disminuyé en los paises industrializados
avanzados durante 2002, ha sido extraordinariamente débil (véase el
Grafico 11.2). Esta disminucion fue en parte una reaccion a la expansion

Comparacion del ciclo mas reciente con los anteriores’

—— Finales 90-principios 2000 —— Finales 80-principios 90 —— Finales 70-principios 80

Estados Unidos Zona del euro Japon
PIB real
106 106 106
100 100 " 100
94 94 94
[ I I [ [ | | | 88 | L | | | 88

Formacidn de capital fijo no residencial privado en términos reales brutos2

102 102 102
_~ 100 100 100
R
98 98 98
[ L 1 | | 9 L | L 11 19 [/ [ 96

Consumo privado en términos reales?

105 105 105

100 100 % 100
95 95 —/_ 95

[ Y [ | L | | | 9% [ | L 1 | | 9%
-2 -1 0 1 2 3 4 -2 -1 0 1 2 3 4 -2 -1 0 1 2 3 4
Afios (0 = afio del méaximo de la brecha del producto3)

1Base: ano del maximo de la brecha del producto = 100; para 2003 y 2004, previsiones de la OCDE.
2Contribucion acumulada a las variaciones del PIB real. 3 Para Estados Unidos: 1978, 1989 y 1999; para
la zona del euro y Japon: 1979, 1990 y 2000.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Gréfico 1.2
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Disminucion de la
inversion al sanear
las empresas sus
balances

Fuerte gasto de los
hogares ...

... apoyado por
una subida de

los precios de los
inmuebles y por

la refinanciacién de
las hipotecas.

anterior de la inversiéon, cuando las expectativas excesivamente optimistas
sobre los beneficios provocaron un crecimiento insostenible del crédito y del
precio de los activos. La aparicién de un considerable exceso de capacidad en
varios sectores, especialmente en la industria de las tecnologias informaticas
(Tl), y las malas perspectivas de ventas redujeron la demanda de nuevo
equipo. Ademas, las empresas tuvieron que sanear sus balances y reponer
beneficios tras la caida de los precios de los activos. El aumento de la
preocupacion por los asuntos relativos al gobierno corporativo, tras varios
escandalos relacionados con la divulgacién de informacion financiera en
empresas de primer orden y grandes quiebras, mermé aun mas la confianza
de los inversionistas. La caida de los precios de las acciones, el
endurecimiento de las condiciones crediticias y el aumento de los diferenciales
de los bonos empresariales también hicieron mas dificil que las empresas
consiguieran financiacion. En algunos de los principales paises europeos y en
Japon, se limitd ligeramente la oferta de crédito, especialmente para las
pequenas y medianas empresas.

Fuerte gasto de los hogares

Sin embargo, en 2002 el gasto agregado de los hogares en los paises
industrializados avanzados se mantuvo a un ritmo relativamente bueno en
promedio, a pesar de la considerable disminucién de la riqueza financiera de
las familias y del empeoramiento del mercado de trabajo. El consumo privado
y la inversiéon en vivienda fueron bastante dindmicos en varias economias,
especialmente en Estados Unidos y en el Reino Unido. A esto contribuyd
notablemente la sensibilidad de la demanda de los hogares en estos paises a
los estimulos de la politica econdmica. La orientacién fiscal expansiva
beneficié a las familias, por ejemplo a través de las reducciones tributarias, las
subidas salariales para los trabajadores del sector publico o el aumento de las
prestaciones sociales. Al mismo tiempo, la reduccion general de los tipos de
interés oficiales y el descenso de los tipos de interés a largo plazo provocaron
una considerable caida del coste del crédito. Por ejemplo, en Estados Unidos
los tipos de interés medios de los créditos a los hogares bajaron casi 1 punto
porcentual en 2002 y las generosas condiciones de financiacién estimularon
las ventas de vehiculos. El gasto de los hogares fue mucho menos pujante en
la zona del euro, donde las tasas de ahorro aumentaron considerablemente.
En Japdn, el consumo se mantuvo relativamente activo, pero la inversion en
vivienda siguio disminuyendo.

En muchos paises, los cambios estructurales realizados en los mercados
financieros han aumentado la disponibilidad de crédito y han permitido elevar
el endeudamiento de los hogares. Otro factor favorable han sido los precios
de la propiedad inmobiliaria, que siguieron creciendo con fuerza en 2002 e
incluso se aceleraron en algunos paises, constituyendo una fuente de liquidez
para los hogares (véase el Cuadro VII.2 en la pagina 151). La subida de los
precios de la propiedad inmobiliaria parece haber contrarrestado en parte
las pérdidas registradas en los mercados bursatiles, especialmente en
Norteamérica, el Reino Unido y algunos paises de Europa continental. En esos
paises, el aumento de la competencia y las innovaciones introducidas en los

BPI 73° Informe Anual 17



mercados hipotecarios han brindado a los propietarios de viviendas mas
oportunidades para solicitar préstamos ofreciendo como garantia ganancias
de capital todavia no realizadas. Por otra parte, los costes de transaccién para
la refinanciacion de los préstamos han caido, lo que ha permitido a los
prestatarios beneficiarse mas facilmente del descenso de los tipos de interés.

Las perspectivas mundiales

Una expansion desigual pero gradual

Se considera que el aumento de la preocupacidon por los acontecimientos
ocurridos en Oriente Medio ha contribuido de una manera crucial a frenar la
expansion en el pasado mas reciente, presionando al alza los precios del
petréleo y mermando la confianza. Aunque las incertidumbres geopoliticas
siguen ensombreciendo el panorama actual, existe cierto consenso sobre la
remision gradual de las fuerzas recesivas previas. La reduccion de las
existencias parece que ha seguido su curso y el cociente entre las existencias
y las ventas se ha situado en unos niveles histéricamente bajos en Estados
Unidos. Son varios los factores que también indican un cambio de rumbo
de la inversion fija. Probablemente se necesitard nuevo equipo tras dos anos
de disminucidon de la inversion, hecho acentuado por la rdpida obsolescencia
de los bienes de inversion de alta tecnologia. El gasto de capital deberia
verse incluso favorecido por los beneficios que, medidos en términos de
contabilidad nacional, aumentaron en 2002 y por el saneamiento de los
balances de las empresas. Las condiciones financieras también han mejorado
recientemente.

Aun asi, en la mayoria de las regiones, el crecimiento del producto ha
permanecido débil en lo que va transcurrido de 2003 y apenas existen indicios
de que el comercio mundial se haya recuperado. Las encuestas actuales
tampoco inducen a pensar que haya mejorado la confianza empresarial en
general. Sin embargo, los mercados financieros si dan muestras de una
cierta mejoria: las curvas de rendimiento apuntan a una recuperacion del
crecimiento mas adelante este ano, los diferenciales de los bonos se han
reducido y los precios de las acciones han recuperado una gran parte de las
pérdidas ocasionadas por la guerra. En cualquier caso, los mercados
demostraron no ser buenos indicadores de los acontecimientos econdmicos
en 2002, ano marcado por rapidos cambios de opinion.

Existen diversos interrogantes sobre la opinion consensuada de que el
gasto de los hogares continuara siendo fuerte y salvara la situacion hasta que
se recupere la inversion. Por una parte, una rapida desaparicion de las
incertidumbres geopoliticas podria reavivar la confianza y la propension al
gasto tanto en las familias como en el sector empresarial, lo cual podria
provocar una expansion mayor de lo que se prevé actualmente. Por la otra, los
efectos de los estimulos previos de la politica econédmica podrian
desvanecerse antes de que la demanda final adquiera una dinamica propia.
En particular, el gasto publico y los componentes de la demanda de los
hogares sensibles a los tipos de interés ya han alcanzado cotas altas y puede
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Los balances de las
empresas se han
fortalecido en cierta
medida ...

que disminuyan ligeramente en un futuro inmediato. De hecho, parece que en
Estados Unidos ya ha comenzado una fase mds débil en el sector de bienes de
consumo duradero. En los paises en los que el prospero mercado de la
vivienda ha apoyado el gasto de las familias, podria disminuir el estimulo
procedente de la refinanciacién de las hipotecas. Parece que la subida de los
precios de la vivienda en algunos paises ya ha tocado techo y que los tipos de
interés a largo plazo han dejado de bajar.

Otro factor negativo seria que los estimulos de la politica econdmica
comenzasen realmente a invertirse. Por lo que se refiere a la politica fiscal, el
empeoramiento de las perspectivas fiscales no sélo ha impedido que las
autoridades en muchos paises adopten nuevas medidas de estimulo
significativas, sino que también ha llevado a mostrar una cierta moderacién en
Europa, asi como en los diferentes estados y en las Administraciones locales
de Estados Unidos. Por lo que se refiere a la politica monetaria, el margen para
aplicar nuevos estimulos se ha agotado en gran medida en los paises en los
que tanto los tipos de interés oficiales como los de los bonos del Estado ya
se encuentran en niveles histéricamente bajos. Algunos observadores han
manifestado su preocupacién por una posible correccion al alza de los tipos
de interés a largo plazo si la evolucidn de los precios o de las variables fiscales
comienza a preocupar a los inversionistas. Por ultimo, en algunos paises
la aparicion de nuevas dificultades en las empresas o de vulnerabilidades
financieras ocultas podria restringir la concesién de préstamos durante algun
tiempo.

Balances del sector privado

AUn no esta claro hasta qué punto la necesidad de sanear los balances de las
empresas sigue frenando el crecimiento, pero hay motivos para el optimismo.
La débil inversién empresarial fija ha permitido que los saldos financieros del
sector empresarial (es decir, la diferencia entre el ahorro y la inversiéon de las
empresas) mejoraran sustancialmente en Japoén, Estados Unidos y Europa.
En Japdn, las empresas rentables han continuado amortizando las grandes
deudas acumuladas en el pasado. En la ultima década, los cocientes entre la
deuda y el valor ahadido de las empresas han disminuido mas de 30 puntos
porcentuales (véase el Grafico 11.3). En Estados Unidos, los saldos financieros
empresariales estaban casi en equilibrio en 2002 y la deuda ha empezado
a disminuir. En la zona del euro, la deuda de las empresas, que aumentd
vertiginosamente en la segunda mitad de los anos 90, ha descendido
recientemente y el déficit financiero se ha reducido desde el afno 2000.
Existen otras dos consideraciones también positivas. En primer lugar,
los coeficientes de endeudamiento permanecen moderados, ya que el descenso
del precio de las acciones ha quedado contrarrestado en parte por una cierta
reduccidn del apalancamiento. En segundo lugar, los bajos tipos de interés han
permitido a las empresas reducir los costes del servicio de su deuda. Por
ejemplo, los costes en concepto de intereses de las empresas no financieras
estadounidenses habian disminuido a finales de 2002 hasta alcanzar alrededor
de un 14% de su flujo de caja, lo que representa una reduccion de casi 2 puntos
porcentuales desde el ultimo maximo, registrado a principios de 2001, y se
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Endeudamiento por sectores

En porcentaje

Sector publico Hogares Empresas’
Resultado fiscal/PIB Deuda/renta disponible Deuda/valor anadido
0 ———— 130 160

h / 9 120
b /_/v/v 70 80
| |

L1 ||||||||||||
Deuda/PIB Deuda/total activos Coef. de endeudamiento3

140 18 200

— Estados Unidos

120

IIII|IIIIIII IIII|IIII|III ) I
90 92 94 96 98 00 02 90 92 94 96 98 00 02 90 92 94 96 98 00 02

TEmpresas no financieras. 2En el caso de los hogares y las empresas, media ponderada de Alemania,
Francia e Italia. 3 Teniendo en cuenta el valor de mercado de las acciones en circulacion.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; célculos del BPI. Grafico 1.3

situaron mas de 5 puntos porcentuales por debajo de los de principios de los
anos 90. Sin embargo, si los tipos de interés comienzan a subir, es posible que
las empresas traten de reducir sus costes financieros posponiendo todavia
mas la inversion financiada mediante deuda. Ademas, el saneamiento de los
balances es un proceso lento. El hecho de que la relacién entre la deuda y el
valor anadido de las empresas estadounidenses sea actualmente de un 88%,
en comparacion con el 80% de principios de los anos 90, podria llevar a reducir
todavia mas la deuda. Este riesgo parece aun mayor en Europa. Por ultimo, los
pasivos ocultos de las empresas (derivados, por ejemplo, de los planes de
pensiones insuficientemente capitalizados) harian suponer que la situacion
subyacente no es tan sélida como senalan las cifras publicadas.

Los hogares en los paises industrializados avanzados, a diferencia de las
empresas, continuaron en general solicitando préstamos y gastando durante
la reciente fase del ciclo, pese al notable debilitamiento registrado en la zona
del euro. En consecuencia, el endeudamiento de las familias en 2002 siguio
aumentando mas deprisa que las rentas. Esta tendencia fue especialmente
acusada en los paises en los que la reduccién de los tipos de interés nominales
provoco un aumento de la demanda de vivienda y llevo también a los hogares
a refinanciar antiguas hipotecas. Este proceso generd fondos para aumentar el
gasto de los hogares y se vio reforzado por las considerables subidas de los
precios de la vivienda.

La deuda no parece especialmente elevada si se tiene en cuenta el valor
de los activos de los hogares. En los paises del G-7, a excepcién de Japdn, el
coeficiente medio entre la deuda y la riqueza de los hogares se ha mantenido
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La evoluciéon en
Estados Unidos
sigue siendo
crucial

Ahorro y patrimonio neto de los hogares, 1980-2002

En porcentaje de la renta disponible de los hogares

Estados Unidos Zona del euro Japoén

16| | 0@ 20
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® 14
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00: 8 4
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Patrimonio neto'

1Total activos (financieros y tangibles) menos pasivos.

Fuentes: OCDE; datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico 1.4

estable en aproximadamente un 15% durante muchos anos. No obstante, las
deudas pendientes en los paises del G-7 han aumentado y representan mas
de un 105% de la renta disponible de las familias, es decir, casi 15 puntos
porcentuales mas que a principios de los anos 90. Los costes del servicio
de la deuda también han aumentado. Por ejemplo, en Estados Unidos
representaron aproximadamente un 14% de la renta disponible personal
en 2002, es decir, bastante mdas que diez anhos antes, a pesar de tener tipos
de interés para los créditos notablemente mas bajos. Aunque el sector de los
hogares en general queda protegido en gran medida por los tipos de interés
fijos de los créditos hipotecarios a largo plazo, este sector podria ser
vulnerable si subieran los tipos de interés o empeorara el mercado de trabajo.
Es posible que la baja inflacién haya llevado a algunos hogares a subestimar
la verdadera carga de las futuras devoluciones de la deuda.

Aunque parece que la situacion de los balances de los hogares no supone
una amenaza inmediata para el gasto, sus tasas de ahorro podrian aumentar.
Ya han aumentado significativamente en la zona del euro en los ultimos anos,
y en Japon podria haber incluso mas motivos de preocupacidon, ya que en
los ultimos diez ahos la riqueza de los hogares ha ido disminuyendo
considerablemente, si bien su tasa de ahorro ha proseguido su tendencia
descendente (véase el Grafico Il.4). En Estados Unidos, la tasa de ahorro de los
hogares todavia parece baja, aunque ya habia comenzado a aumentar en 2002.
Las reducciones de impuestos han permitido a los hogares mejorar algo su
ahorro. Sin embargo, es probable que el nivel de equilibrio del ahorro de los
hogares haya disminuido en las ultimas dos décadas debido al aumento del
patrimonio neto.

Perspectivas a mas largo plazo

Un rasgo destacado de la reciente desaceleracion del crecimiento econémico
es que también se ha dejado sentir en regiones (especialmente en Europa
continental y en Japdén) que no experimentaron la expansion anterior del gasto.
El grado aparentemente elevado de sincronia de los ciclos econémicos en las
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economias industrializadas refleja los canales financieros y de confianza, asi
como los movimientos comerciales. Segun algunos observadores, esos
vinculos se han fortalecido en los ultimos anos y se ha reforzado el papel de
locomotora desempenado por Estados Unidos (véase el 72° Informe Anual).
En primer lugar, los vinculos supranacionales en el ambito empresarial se
han estrechado considerablemente tras el incremento de las fusiones y las
adquisiciones internacionales de los afios 90. En segundo lugar, el aumento del
desequilibrio por cuenta corriente de Estados Unidos ha ido acompanado
de crecientes entradas de capitales. Por consiguiente, algunas empresas
financieras y no financieras extranjeras que habian participado en la
financiacion de la recuperacion de Estados Unidos sufrieron grandes pérdidas
y se vieron obligadas a reducir costes para restablecer los beneficios.

Sin embargo, el aumento de la influencia de Estados Unidos en el
crecimiento mundial también podria deberse a algunas deficiencias especificas
de otras regiones. En los ultimos 10 anos, la tasa media de crecimiento de
Japon ha sido de tan sélo un 1% anual. Esto induce a pensar que su tasa de
crecimiento potencial podria ser actualmente muy inferior al 4% estimado en
los anos 80. El crecimiento potencial también ha disminuido en algunas de las
principales economias europeas, especialmente en Alemania, cuestidon en la
que se profundizard mas adelante. Estas tendencias son importantes y no sélo
por lo que implican para la evolucién de los niveles de vida a largo plazo. Las
bajas tasas de crecimiento potencial registradas fuera de Norteamérica podrian
complicar el proceso de ajuste de la balanza por cuenta corriente necesario
para resolver los desequilibrios externos actuales. Ademas, el bajo crecimiento
potencial se debe a menudo a rigideces estructurales y a una escasa capacidad
de reaccién ante acontecimientos negativos. Considérese lo bien que sorte¢ la
ultima desaceleracion Estados Unidos, donde el crecimiento potencial conservé
su vigor. El dindmico lado de la oferta de su economia parece que proporciond
mas margen para nuevas fuentes de crecimiento y una capacidad mayor para
responder al estimulo de la demanda.

El primer factor que estd detras de los resultados a largo plazo es
la evolucién de la poblacion activa. Aunque en Estados Unidos este sector
sigue creciendo considerablemente, en Japdn ya ha comenzado a disminuir y
pronto comenzard a hacerlo en algunas de las economias europeas, dado el
rapido envejecimiento de su poblacion. Ademas, se han observado notables
diferencias en el comportamiento de los mercados de trabajo. EI desempleo
estructural ha disminuido sin cesar en Estados Unidos desde mediados de los
anos 70, pero ha aumentado en Japon. El panorama es mas variado en la zona
del euro. El desempleo estructural alcanzé niveles elevados hasta mediados de
los anos 90, aunque desde entonces ha disminuido en algunos paises (con la
notable excepcién de Alemania) gracias al éxito de los esfuerzos desplegados
para fomentar el crecimiento del empleo. El segundo elemento significativo
ha sido el crecimiento relativamente intenso de la productividad del trabajo
en Estados Unidos, especialmente el ano pasado, cuando el producto por
trabajador aumentd notablemente. Sin embargo, en la zona del euro y en
Japon el crecimiento de la productividad laboral ha sido mas tenue en los
ultimos anos.
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Los resultados superiores de Estados Unidos parecen deberse
principalmente al continuo progreso tecnolégico medido por el crecimiento
de la productividad total de los factores (PTF), es decir, el crecimiento
del producto no atribuible a los aumentos del trabajo o del capital. De
hecho, en Estados Unidos los incrementos de la PTF se han acelerado
considerablemente desde el periodo de lento crecimiento del producto de los
anos 70, en claro contraste con los acontecimientos observados en Europa y
Japoén. En Europa, existen ciertos indicios de que las recientes reformas en los
mercados de trabajo llevaron a aumentos del empleo que mantuvieron baja la
productividad registrada. En Japén, se ha prestado especial atencién al mal
funcionamiento del sistema financiero, que a menudo se considera el mayor
impedimento para un crecimiento duradero.

Aunque la introduccion de algunas reformas estructurales podria
conducir a un incremento del desempleo a corto plazo, también podria liberar
demanda latente (por ejemplo, en el sector servicios) y aumentar el empleo a
largo plazo. Ademas, el anuncio de un programa de reformas podria reavivar
por si solo la confianza, especialmente en el sector empresarial. Por otra parte,
la necesidad de mejorar el funcionamiento de los mercados podria ser mas
urgente de lo que se suele pensar. En primer lugar, las rigideces pueden
pasar desapercibidas durante mucho tiempo, hasta poco antes de que se
manifiesten sus efectos negativos en la oferta. En segundo lugar, los
incrementos de la productividad a largo plazo podrian verse amenazados si
un aumento de los riesgos geopoliticos disparara los gastos en seguridad
y defensa, que actian como un impuesto oculto sobre la economia. Por
ultimo, en casi todos los paises industrializados seran necesarios mayores
incrementos de la productividad para compensar el efecto negativo del
envejecimiento de la poblacidon en la renta per capita.

Moderadas perspectivas de crecimiento a mas largo plazo en Alemania

En este contexto a mas largo plazo de deficiencias estructurales que impiden
el crecimiento, muchos observadores han centrado ultimamente su atencién
en Europa continental. El grado y la naturaleza de los impedimentos que
obstaculizan el crecimiento varian de unos paises a otros. El caso de Alemania,
la mayor economia de la zona, es especialmente interesante. El crecimiento de
su PIB ha sido excepcionalmente endeble en los ultimos anos. Estos peores
resultados parecen atribuibles principalmente a la escasa demanda interna. En
los ultimos cinco anos, la contribucidon de las exportaciones al crecimiento
total del producto ha sido, en promedio, superior a 2 puntos porcentuales. Esta
cifra sobrepasa la media de los anos 80 y es mayor que la de Francia e ltalia.
En cambio, el consumo privado ha sido més débil y la inversion ha constituido
un importante lastre, lo que ha conducido a una disminucién de la tasa
potencial de crecimiento de Alemania hasta apenas un 1,5%. Comparese esta
cifra con las estimaciones cercanas a un 2,5% para el resto de la zona del
euro.

Variadas han sido las explicaciones al empeoramiento del crecimiento
aleman, algunas de las cuales podrian parecer menos fundadas que otras.
Algunos observadores han afirmado que Alemania entré en la UEM con un
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tipo de cambio sobrevalorado. Si bien es cierto que en la primera mitad de los
anos 90 Alemania perdiéo competitividad y cuota de mercado internacional,
también lo es que el tipo de cambio efectivo real ha descendido notablemente
desde mediados de los anos 90 (véase el Grafico 1I.5, panel superior). En
consecuencia, Alemania ha aumentado su cuota de mercado en los ultimos
anos y el cociente entre exportaciones y el PIB ha alcanzado un maximo sin
precedentes. Asimismo, se ha afirmado que los elevados tipos de interés
reales han reducido el gasto de inversidon y el crecimiento en general. A
primera vista, esta afirmaciéon tampoco parece fundada. Desde 1997, el tipo
de interés real de los bonos a largo plazo (deflactado por la inflacién del IPC)
ha sido, en promedio, del 3,5%, en comparacién con una media del 4%
desde los anos 60. Sin embargo, dado que la tasa de crecimiento potencial ha
disminuido, podria argumentarse que el tipo de interés “natural” (es decir, el
tipo que equilibra el ahorro y la inversion) también ha bajado.

Un argumento mucho mas verosimil es que Alemania aun esta sufriendo
los costes directos e indirectos de la reunificacion de 1989-90. La mayoria
de las empresas de la antigua Republica Democratica Alemana quebro,
originando un deterioro persistente del mercado de trabajo. Las transferencias
fiscales resultantes (casi un 4% del PIB anual en la década de los 90) parecen
haber causado un empeoramiento secular del resultado fiscal aleman, lo
cual ha reducido significativamente el margen de maniobra de la politica
econdmica. Las subidas de los impuestos necesarias para financiar la reuni-
ficacion también parecen haber influido de manera adversa en la evoluciéon
de los mercados de trabajo a través de un considerable aumento de la
“brecha fiscal” (véase el Gréafico II.5, panel inferior izquierdo). Por ultimo, la
reunificacion provocd un incremento insostenible del gasto en construccion.
Su contraccién posterior ha reducido el crecimiento del PIB real de Alemania
casi un tercio de punto porcentual al ano desde 1995. Ademas, los precios de
la vivienda descendieron en la segunda mitad de los anos 90 y se han
mantenido casi estables en los ultimos anos. Asi pues, los hogares alemanes
se han visto privados de una compensacion por las pérdidas del valor de sus
activos de la cual han disfrutado la mayoria de los paises industrializados.

Tal vez la muestra mas importante (si no la causa) de los pobres
resultados de la economia alemana haya sido la disminucion de la capacidad
o de la disposicion de las empresas a invertir. Desde principios de los afnos 90,
la inversidon neta en porcentaje del PIB ha disminuido bruscamente (véase el
Gréfico 11.5, panel inferior derecho). Aunque la reinversién (es decir, la
reposicion del equipo obsoleto) también puede utilizarse para introducir
nuevas técnicas que aumenten el crecimiento, esta disminucion de la inversion
neta es un motivo de preocupacion que de mantenerse, es probable que
reduzca todavia mas la tasa de crecimiento potencial de Alemania.

Aungue la escasa propension a invertir es hasta cierto punto ciclica,
también parecen influir otros factores mas fundamentales o estructurales. Uno
de ellos podria ser que las empresas no esperan que la tasa de rendimiento
de la nueva inversién cubra los riesgos en que hayan incurrido, lo que
sugeriria que los beneficios empresariales son demasiado bajos. También
existen indicios de que las pequehas y medianas empresas, que

24 BPI 73° Informe Anual

Los costes de la
reunificacion

Disminucién de la
inversion
empresarial ...

... y dificultades
para las medianas
empresas



Rigideces en los
mercados de
productos y de
trabajo

Indicadores econdmicos de Alemania

6 [ — Balanza por cuenta corriente (en porcentaje del PIB; izda.) 130
—— Tipo de cambio efectivo real (base: 1985 = 100; dcha.)?
4 120
2 110
0 100
20 e I I A N I T I O o Y O O
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
53— Brecha fiscal (izda.)? 14| |12 = Tasa de inversién neta (izda.)3
—— Tasa de desempleo (dcha.) — Participacion de beneficios (dcha.)4
50 12 9 [T+ 22
47 10 6 \ \ 21
44 8| |3 / \ 20
41 6 0 \/ 19

1991 1993 1995 1997 1999 2001 1991 1993 1995 1997 1999 2001

TExpresado en costes laborales unitarios relativos en manufacturas. 2 Diferencia entre los costes para
los empresarios y los ingresos netos de los asalariados (después de impuestos), en porcentaje de los
costes para los empresarios. 3 Inversién bruta menos depreciacién, en porcentaje del PIB. 4 Rentas de
la propiedad y de la empresa en porcentaje del PIB.

Fuentes: Datos nacionales; BPI. Gréfico 1.5

histéricamente han sido la principal fuente de creacién de empleo, pero que
satisfacen principalmente la demanda del mercado interno, han obtenido
peores resultados que las grandes empresas que exportan una parte
considerable de su producciéon. Es posible que el problema se haya visto
agravado en los ultimos anos por el endurecimiento de las condiciones
crediticias de los bancos, lo cual puede haber afectado especialmente a las
pequenas empresas.

También es probable que las rigideces de los mercados de productos y
de trabajo hayan afectado a la propensidon de las empresas a invertir, asi como
al crecimiento en general. Diversas restricciones (por ejemplo, las de los
horarios de apertura de los comercios) podrian perfectamente haber limitado
el sector servicios, afectando en particular a su capacidad de absorber a los
trabajadores despedidos por el sector industrial. Las estrictas regulaciones han
frenado la creacién de nuevas empresas, con su consiguiente potencial de
creacion de empleo. Las rigideces que subsisten en el mercado de trabajo son
igualmente graves. Ademas del aumento de la brecha fiscal antes mencionado,
las estrictas medidas de proteccion del empleo podrian haber dificultado la
contratacion. La estructura tributaria, las prestaciones por desempleo y las
ayudas de la seguridad social tienden a disuadir la busqueda de empleo, sobre
todo a las personas que tienen un bajo nivel de cualificacion y de renta. Las
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posibilidades de llegar a acuerdos salariales ligados a los resultados de cada
empresa o trabajador también siguen siendo limitadas.

Aunque las perspectivas a corto plazo de Alemania no parecen por el
momento muy favorables, no deberian pasarse por alto algunas senales
positivas. La fuerza de las exportaciones muestra que las empresas alemanas
son capaces de competir en condiciones mundiales dificiles. Los efectos
posteriores a la reunificacion deberian disiparse con el tiempo. La necesaria
contraccion del sector de la construccion parece bastante avanzada y las
consecuencias para los bancos y otras instituciones financieras dan muestras
de haberse contenido (véase el Capitulo VII). El Gobierno parece determinado
a introducir distintas reformas estructurales importantes. Por todo ello, el
temor a que Alemania se enfrente a una prolongada debilidad econémica
similar a la de Japén parece infundado.

La inflacion

Evolucion reciente

Las presiones mundiales sobre los precios continuaron mostrandose
moderadas en 2002. Sin embargo, este panorama general esconde diferencias
entre los paises. La inflacion aumentd en las economias que crecieron mas
deprisa, amenazando los objetivos de inflacién en Canada y el Reino Unido a
comienzos de 2003. La inflacién del IPC subyacente superé el umbral del 2%
en la zona del euro en 2002, mientras que disminuyd considerablemente en
Estados Unidos. Los precios de consumo se mantuvieron casi estables en
Suiza y cayeron en Japén por cuarto ano consecutivo.

También se observaron notables divergencias dentro de las regiones,
especialmente en la zona del euro, donde los precios de consumo subieron
poco mas de un 1% en Alemania en 2002, mientras que lo hicieron casi un 5%
en Irlanda. En Estados Unidos, los precios también han evolucionado de forma
distinta en las diferentes zonas: las subidas oscilan entre un 0% en la zona de
Cleveland y casi un 3% en la regién de Los Angeles. Por ultimo, se han
producido considerables diferencias sectoriales y, a menudo, las tasas de
aumento de los precios de los servicios orientados hacia el interior y las de
los bienes manufacturados han divergido considerablemente. Por ejemplo, en
Estados Unidos los precios de las materias primas no alimenticias bajaron
un 2% en 2002, mientras que los de los servicios subieron un 3%.

Perspectivas

Se prevé que la inflacion permanezca contenida en 2003. El encarecimiento del
petroleo que se observd a principios de ano, atribuible principalmente a la
guerra en lraq y a las interrupciones de la produccidn en Venezuela, se ha
empezado a invertir. Sin embargo, las perspectivas para los precios del
petréleo son aun objeto de incertidumbre. Alrededor del préximo afo, podrian
continuar mostrandose volatiles, dependiendo del crecimiento mundial, del
suministro procedente de las zonas que no pertenecen a la OPEP y de la
capacidad de la OPEP para contrarrestar rapidamente cualquier desequilibrio
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repentino entre la oferta y la demanda. Ademas, el cociente entre las reservas
de petréleo y la demanda en los paises industrializados ha disminuido desde
principios de los afos 80, por lo que cualquier nueva perturbacion del merca-
do podria provocar mayores fluctuaciones en los precios (véase el Grafico I1.6).
Por ultimo, es importante saber cuanto tardara en volver el petréleo iraqui a
los mercados mundiales y en qué cuantia lo hara.

Existen razones de peso para concluir que la inflacion mundial
permanecera baja y estable en un futuro cercano debido a las moderadas
presiones sobre los precios subyacentes. Una de las razones es que la
sensibilidad de la inflacién a las variaciones ciclicas de la produccion parece
que ha disminuido en general. Por ejemplo, en Estados Unidos la inflacién
ha permanecido moderada en la ultima década, a pesar de las grandes
variaciones tanto del desempleo como de la utilizaciéon de la capacidad.
En Japdn, la deflacién ha sido relativamente estable y bastante limitada en
los ultimos afnos. También existen indicios de que la transmisidon de los
movimientos del tipo de cambio a los precios ha disminuido en los paises con
ese entorno de baja inflacion. Dado el largo historial de baja inflacién
sostenida de los paises industrializados, las expectativas sobre los precios
parecen estar bastante bien ancladas, lo que deberia contribuir a reducir la
persistencia de cualquier perturbacién puntual de los precios. El aumento de
la competencia, tanto interna como externa, también podria haber afectado a
la forma en la que se fijan los precios y los salarios en los distintos mercados,
lo que sugiere una mayor resistencia a las subidas de los precios.

/Riesgos de deflacion?

Dada la escasa inflacion, la amplia capacidad no utilizada y las perspectivas
de que el crecimiento sea inferior al potencial en los principales paises

BPI 73° Informe Anual 27



Inflacion e incertidumbre?

En porcentaje

Estados Unidos Japoén Alemania
6
4
2
\ 0
|||||||||||||||||| |||||||||||||||||| |||||||||||||||||r2
86 91 96 01 86 91 96 01 86 91 96 01

TIncertidumbre relacionada con la volatilidad histdrica (drea sombreada), medida como un intervalo de +1
desviacion tipica en torno a la inflacion (variaciones de los precios de consumo en cuatro trimestres) y
estimada en un periodo mévil centrado de tres afos.
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industrializados avanzados, a algunos observadores les preocupa mas la
deflacién (un descenso del nivel agregado de precios) que la inflacién. El
hecho de que el deflactor del PIB en Japon haya venido descendiendo un 1%
al ano desde mediados de los anos 90 y de que los precios hayan bajado
recientemente en algunos otros paises asiaticos también ha sido objeto de
atencion. La deflacion puede generar problemas econdmicos, ya que la
mayoria de los contratos de deuda se define en términos nominales, los
salarios nominales tienden a ser rigidos a la baja y los tipos de interés
nominales no pueden ser negativos (véase el Capitulo IV). Desde esta
perspectiva, jcuales son los riesgos de que la economia mundial se suma en
un clima deflacionario en la presente coyuntura?

En primer lugar, es obvio que cuando la inflacion es muy baja, la deflacion
no se encuentra aritméticamente demasiado lejos. Ademas, la volatilidad de la
inflacion continua siendo considerable, sobre todo cuando se compara con el
bajo nivel actual de inflacidon (véase el Grafico 1.7), y ha aumentado incluso en
términos relativos en algunos paises. La incertidumbre de las previsiones
sobre los precios —medida por la desviacion tipica de las previsiones— sigue
representando cerca de un tercio de punto porcentual de inflacion,
dependiendo del pais (véase el Gréafico 11.8). Durante largos periodos
de los anos 90, la inflacion efectiva fue muy inferior a las previsiones
consensuadas.

Otra cuestion fundamental es que las tasas de inflacién calculadas
normalmente sobreestiman las verdaderas tasas de subida de los precios,
dependiendo de los indices y de los métodos estadisticos utilizados. Por
ejemplo, si se tuviera en cuenta el cambio de la composicion del gasto en
respuesta a las variaciones de los precios relativos, la inflaciéon basada en el
IPC (utilizando ponderaciones fijas) habria sido casi medio punto porcentual
menor en Estados Unidos en 2002. Asimismo, la deflacidon japonesa pareceria
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mas grave si se midiera por el deflactor del consumo privado en lugar del
IPC. También existen pruebas de que la inflacion medida estd sobreestimada
debido a las dificultades para tener en cuenta las mejoras de la calidad, lo que
puede verse agravado por el lanzamiento de productos innovadores, asi como
por la aparicién de nuevos canales de distribucion. A la vista del bajo nivel de
inflacidon actual y de la incertidumbre de las previsiones, no puede excluirse la
posibilidad de que bajen los precios (como se observé en Alemania a
mediados de los anos 80). La inclusion del sesgo de medicion (“deflacion
efectiva”; véase el Cuadro IV.1 en la pagina 82) aumenta aun mas esta
posibilidad, aunque en algunos paises ya se ha reducido sustancialmente la
inflacion medida en los ultimos afnos como consecuencia de cambios
importantes en su calculo, en particular por el creciente uso de indices de
precios heddnicos. Dado que la experiencia japonesa demuestra que la
deflacion puede enquistarse a pesar de politicas macroecondmicas muy
laxas, es necesario evaluar las posibles fuerzas deflacionarias que afectan
actualmente a otros paises.

La espectacular explosién de la burbuja de Tl de los anos 90 produjo
la impresion de que existia un exceso de capacidad mdas generalizado.
Esto podria ejercer en principio una gran fuerza deflacionaria en la
economia mundial, sobre todo en el caso de que el descenso de los precios
coincidiera con elevados niveles de deuda nominal. De hecho, los casos
conocidos de exceso de inversion en los paises asiaticos en vias de desarrollo
y de escasa utilizacién de la capacidad en muchos sectores tras la reciente
desaceleracion confirman esa opinion. Sin embargo, soélo existen pruebas
parciales de que exista un exceso generalizado de capacidad en la economia
mundial. En Estados Unidos, el cociente entre capital y PIB en el sector
empresarial en términos de volumen de hecho disminuyé durante los afos 90,
debido principalmente a la aceleracién de la depreciacion del equipo. Como se
ha mencionado anteriormente, en Japdén las empresas han tendido a
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utilizar sus beneficios para reducir la deuda mas que para aumentar la
inversion.

También han sido muy senaladas las variaciones de los precios relativos
como fuentes de deflacion, lo que sugiere que en un clima de baja inflacion es
mas probable que esas oscilaciones provoquen descensos efectivos de
los precios nominales en los sectores que se benefician del progreso técnico,
por ejemplo, los productos de Tl. Esto podria aumentar la posibilidad de que
se produzcan variaciones negativas en el nivel general de precios, dada
la rigidez de los precios en otros sectores. Sin embargo, esas perturbaciones
de la oferta deben considerarse en general positivas, ya que son
esencialmente el resultado de los fuertes incrementos de la productividad que
se traducen en aumentos de la renta real de los consumidores. Incluso si
dichas alteraciones empujan los indices de precios medidos a valores
negativos, no ponen en peligro los beneficios ni el crecimiento como lo haria
una deflacion mas generalizada.

También se han senalado como posible fuente de deflacién las
variaciones de los precios relativos relacionadas con el comercio internacional.
La globalizacion ha permitido a los paises con economias de mercado
emergentes que cuentan con menores costes laborales unitarios presionar los
precios a la baja y, por lo tanto, les ha permitido “exportar deflacion”. De
hecho, los precios de los bienes manufacturados en los mercados
internacionales, expresados en DEG, han bajado considerablemente desde
mediados de los afnos 90. Especial atencidon ha recibido China (véase el
Capitulo 1ll), ya que su participacion en el comercio mundial se ha duplicado
con creces en los ultimos diez anos. Sin embargo, China aun representa tan
solo alrededor de un 5% del comercio internacional. Ademads, en un contexto
mundial de baja inflacion, el descenso de los precios de los bienes
comerciables no deberia interpretarse necesariamente como una fuente de
deflacion inquietante. En realidad, es la forma mas deseable de que, con el
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tiempo, se transmitan los beneficios de las divergentes evoluciones de la
productividad a los diferentes socios comerciales internacionales, asi como a
los diversos sectores dentro de un mismo pais. Eso no quiere decir que esta
situacidon no plantee grandes dificultades a los sectores afectados a la hora de
enfrentarse a una repentina necesidad de ajuste.

La ultima fuente de las oscilaciones de precios relativos que puede tener
consecuencias deflacionarias afecta a la zona del euro. Aunque las diferencias
de inflacion entre los paises miembros son mucho mas reducidas que en las
ultimas décadas, continuan mostrandose significativas en términos relativos
(véase el Grafico 11.9). Se puede afirmar entonces que un objetivo de inflacidon
bajo para la zona del euro en su conjunto podria provocar una recesion y
posiblemente una deflacidén en los paises que tienen un bajo crecimiento. Esto
repercutiria en sus tipos de interés reales si los tipos nominales se fijan para
toda la zona. Aunque estos riesgos deben sopesarse con cuidado teniendo en
cuenta la escasa movilidad de la mano de obra dentro de la zona del euro,
tampoco se deben exagerar. Como se ha mencionado anteriormente, las
divergencias tanto entre los niveles de precios como entre sus variaciones son
relativamente frecuentes dentro de los paises, ya que los precios tardan en
ajustarse. Ademads, los paises que tienen unos costes mas bajos que sus
vecinos ven aumentada su competitividad.

Margenes de beneficios y poder de fijacion de los precios de las empresas

Los beneficios han seguido en los ultimos anos pautas sorprendentemente
distintas en cada pais industrializado. En Japoén, a pesar de la brusca
desaceleracion de los costes laborales unitarios, la participacion de los
beneficios, definida como el cociente entre los ingresos de la propiedad y de
las empresas y el PIB, experimentd una disminucion continua en los anos 90
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— De los cuales: sector empresarial?
— Zona del euro

— Japodn

——— Reino Unido

120

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

"Rentas de la propiedad y de la empresa / PIB (para el conjunto de la economia). 2 Beneficio empresarial /
PIB empresarial.

Fuentes: Datos nacionales; calculos del BPI. Graéfico 11.10
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y solo se recuperd levemente en 2002 (véase el Grafico 11.10). En la zona del
euro, este cociente se mantuvo mejor en la ultima década, aunque ha
empeorado algo ultimamente. La evolucion ciclica lastro la productividad y los
salarios europeos fueron relativamente rigidos. La situacion ha sido mas
volatil en el sector empresarial de Estados Unidos, cuya participacion en la
renta nacional mejord espectacularmente a principios de los anos 90,
alcanzando un maximo en un nivel relativamente alto en 1997. A continuacién
disminuyd rapidamente, frustrando las expectativas del mercado. La intensa
reduccion de los costes dio como resultado una cierta mejora en 2002 y
actualmente la participacion de los beneficios empresariales sélo es levemente
inferior a la media de las dos ultimas décadas. Dentro de este agregado, en
los servicios y el comercio al por menor, las participaciones de los beneficios
se han mantenido relativamente estables en los ultimos anos. En cambio, en
las industrias manufactureras han disminuido notablemente por la influencia
de la competencia internacional.

Estos acontecimientos también sugieren que las empresas de todo el
mundo han visto limitado su poder para fijar los precios. Esta circunstancia
ha quedado especialmente de manifiesto en Japén, donde las empresas
han recortado los salarios nominales, si bien han tenido que bajar audn
mas los precios desde comienzos de los anos 90 (véase el Cuadro 1l.2). En
Estados Unidos, los elevados incrementos de la productividad contribuyeron
a limitar los aumentos de los costes laborales unitarios en la década de
los 90, pero el efecto global en los beneficios fue débil. La creciente
competitividad de los mercados de productos, especialmente en sectores
recién liberalizados como las telecomunicaciones, junto con la fortaleza
del doélar hasta hace poco han reducido las posibilidades de ajustar los
precios. De cualquier modo, los margenes de beneficios se han mantenido
mejor en los Ultimos anos, ya que los costes laborales unitarios en Estados

... a pesar de

la falta de poder de
fijacion de precios

en la industria
manufacturera

Costes laborales unitarios, productividad y beneficios

Variaciones anuales medias’

Remuneracién|Productividad| Costes |Margen de |Participacion|Remuneracién
del trabajo? del trabajo? |laborales|beneficios3| del trabajo# real del

unitarios trabajo2 5

Estados Unidos 1981-1990 5,4 1,3 4,0 0,2 -0,1 0,9
1991-2000 3,7 1,5 2,2 -0,1 0,1 1,4

2001-2003 3,0 1,7 1,3 0,4 -0,2 1,2

Zona del euro  1981-1990 7.3 1,7 55 0,7 -0,4 1,1
1991-2000 3,7 1,4 2,3 0,3 -0,2 0,8

2001-2003 3,1 0,7 2,4 -0,2 0,2 1,0

Japén 1981-1990 4,4 2,8 1,5 0,4 -0,2 2,3
1991-2000 1,6 11 0,5 -0,4 0,2 1,2

2001-2003 -1,1 0,8 -1,8 0,0 -0,3 0,5

el PIB.
Fuente: OCDE.

TEn porcentaje; para la participacion del trabajo, puntos porcentuales; para 2003, previsiones.
3 Coeficiente entre el deflactor del PIB y los costes laborales unitarios. 4 Coeficiente entre la remuneracién de los asalariados y
5 Deflactado por el deflactor del consumo privado.

2 Por persona ocupada.

Cuadro 11.2
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El empeoramiento
de la situacion
fiscal se debe en
parte a la politica
fiscal discrecional

Hay que dejar
actuar a los
estabilizadores
automaticos

Unidos sufrieron una desaceleracion muy marcada e incluso decrecieron
en 2002.

El debate fiscal

Los déficit fiscales han aumentado en los ultimos anos, tras una década de
ajuste presupuestario en todos los grandes paises, salvo Japén. En los paises
de la OCDE, el déficit fiscal medio fue de un 3% del PIB en 2002, en
comparacion con el presupuesto equilibrado de 2000. El cociente entre deuda
publica bruta y PIB alcanzo el 75% en 2002, mientras que 15 afos antes era
de alrededor de un 60%. Este reciente empeoramiento se ha debido en parte
al lento crecimiento mundial y al efecto del descenso de los precios de
los activos financieros. Otro importante factor han sido las medidas
discrecionales adoptadas, especialmente las reducciones de los impuestos
en Estados Unidos y en algunos paises europeos. Los acontecimientos
geopoliticos también han incrementado el gasto en equipo militar y en
seguridad, lo cual ha invertido en cierta medida el “dividendo de la paz” de
los anos 90. Mas fundamental ha sido quizas el hecho de que la utilizacion
de la politica fiscal se haya considerado como una forma rapida y predecible
de contrarrestar la desaceleracién econdmica.

Las opiniones sobre la eficacia de la politica fiscal con fines anticiclicos
son muy diversas. La mayoria de los observadores coincide en que los
presupuestos del Estado tienen una tendencia natural a suavizar las
fluctuaciones ciclicas y afirma que se debe dejar actuar a los llamados
“estabilizadores automaticos”, sobre todo en los paises que no tienen una
deuda publica excesiva. Un endeudamiento publico superior a la media
durante las recesiones quedaria contrarrestado por una reduccion del
endeudamiento o incluso por una devolucion de la deuda durante los
periodos de crecimiento mas rapido. El gasto publico parece que ha
evolucionado en realidad de forma anticiclica en los principales paises de la
OCDE (véase el Cuadro 11.3). Sin embargo, en el lado de los ingresos, el efecto

Indicadores fiscales y el ciclo coyuntural?

Gasto publico | Ingresos publicos| Resultado fiscal Tono fiscal?
Estados Unidos -0,31** 0,12%* 0,46%* 0,26%*
Japon -0,06 0,11* 0,16* 0,06
Alemania -0,13 -0,01 0,14 -0,18%*
Francia -0,17 -0,11 0,17 -0,05
Reino Unido -0,41%* -0,13* 0,20* -0,09
Italia -0,35* -0,08 0,11 -0,08

Nota: El cuadro muestra la elasticidad (B2) calculada mediante la ecuacion X = a + B1X-1 + B2GAP,
donde X es el gasto publico, los ingresos publicos, el resultado fiscal o el tono fiscal, expresados
todos ellos en porcentaje del PIB, y GAP es la brecha del producto, en porcentaje del PIB potencial;
estadisticos-t entre paréntesis; * y ** indican niveles de relevancia del 90% y 99% respectivamente. El
gasto publico varia anticiclicamente cuando la elasticidad es negativa (pero positiva en el caso de los
otros tres indicadores).

11972-2002. 2 Resultado primario del sector publico ajustado ciclicamente.

Fuentes: OCDE; célculos del BPI. Cuadro 11.3
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de los estabilizadores automaticos ha sido menos evidente. Por ejemplo, los
ingresos fiscales a menudo han mostrado un sesgo prociclico, como en
Europa, donde han tendido a disminuir en lugar de aumentar durante las
recuperaciones econdmicas, debido a las reducciones de los impuestos.

La utilizacion de medidas discrecionales de estimulo fiscal sigue
siendo controvertida. Estas medidas podrian presionar al alza los tipos
de interés a largo plazo y debilitar asi la inversion privada, en especial si no
van acompahadas de un marco creible a medio plazo. El segundo obstaculo
para la eficacia de la politica fiscal discrecional estd relacionado con la
existencia de varios retardos: el tiempo empleado para evaluar los
acontecimientos actuales, para decidir las medidas que se van a adoptar y para
aplicar las medidas acordadas y, a continuacién, el tiempo que tardan éstas en
surtir efecto. Asi pues, podria ocurrir que las medidas destinadas inicialmente
a estabilizar las fluctuaciones de la producciéon solo se dejaran sentir
plenamente después de que la economia ya hubiera comenzado a cambiar de
signo. Los abundantes datos histéricos de los paises de la OCDE muestran
que, en promedio, los cambios discrecionales en la orientacion fiscal
(medidos por el resultado fiscal primario estructural) no parecen haber variado
de forma anticiclica en las ultimas décadas, lo cual podria poner de relieve la
escasa capacidad de la politica fiscal activa para suavizar las fluctuaciones de
la produccion. Otra interpretacion seria que raras veces se adoptaron medidas
fiscales con fines anticiclicos.

A pesar de estas importantes limitaciones, podrian sin embargo adoptarse
medidas presupuestarias en circunstancias especificas. En primer lugar, el
impacto que tiene una expansion fiscal temporal en los tipos de interés deberia
ser relativamente reducido, en la medida en que se entienda que esas medidas
se invertiran cuando la situacion lo permita. En este caso, no habria que
preocuparse demasiado por las futuras presiones inflacionarias ni por las
necesidades de endeudamiento del Estado. En segundo lugar, la politica fiscal
podria ser util para resolver los grandes problemas de los balances del sector
privado. Valga como ejemplo la inyeccion de fondos publicos en los sistemas
bancarios debilitados. Un caso menos extremo es el de las reducciones de los
impuestos aprobadas por la presente Administracion estadounidense, que
ayudaron a los hogares a aumentar su tasa de ahorro en 2002. Las bajadas de
los impuestos de sociedades también ayudaron al sector empresarial a reducir
su elevado déficit financiero (esto es, la diferencia entre el gasto de capital y el
flujo de caja). En tercer lugar, unas circunstancias extremas podrian exigir unas
respuestas por parte de la politica fiscal que no serian aconsejables en
circunstancias normales. La politica fiscal podria muy bien resultar util para
restablecer la confianza tras perturbaciones extraordinarias (por ejemplo,
atentados terroristas, riesgo geopolitico, etc.) o para controlar las expectativas
con el fin de evitar los peores casos. Desde esta perspectiva, algunos
observadores han afirmado que el reciente cambio en favor de mayores déficit
ha contribuido a evitar la caida de la demanda que habria provocado una
correccion de los desequilibrios acumulados durante la expansién de finales de
los afnos 90. Desde este punto de vista, cualquier giro excesivamente rapido del
estimulo fiscal también retrasaria la recuperacion de la inversion.
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La confianza en la
sostenibilidad
fiscal ...

... exige un marco
a medio plazo

Las normas fiscales
se han suavizado ...

... pero contindian
siendo deseables

Sin embargo, continia siendo fundamental mantener la confianza
en la sostenibilidad a mas largo plazo de la situacién fiscal. La calidad del
gasto es importante en este sentido. Los déficit fiscales que se deben a
elevados niveles de inversion en infraestructura o en capital humano a
menudo permiten que los paises estén mejor preparados para el futuro que
los déficit que estimulan el consumo. Las bajadas de los impuestos que
reducen las distorsiones también elevan la tasa de crecimiento potencial. Para
evaluar la orientacién actual de las politicas, también debe recordarse que las
proyecciones presupuestarias han mostrado a menudo una tendencia al
“optimismo oficial”, en otras palabras, la situacién fiscal inicial podria
perfectamente ser menos sélida de lo estimado actualmente. Ademas, los
compromisos adquiridos por el sector publico en el pasado, asi como los
efectos del envejecimiento de la poblacién, suponen considerables pasivos
futuros que podrian ser incluso mayores que los indicadores actuales de la
deuda publica en algunos paises.

Por todas estas razones, la politica fiscal exige un marco a medio
plazo creible. Durante los anos 90, algunos paises introdujeron reglas
destinadas a aumentar la disciplina fiscal. Muchos adoptaron topes para el
gasto publico, los resultados fiscales o la deuda. En Estados Unidos, se
impusieron techos nominales sobre el gasto publico discrecional. La adopcion
de criterios fiscales claros en el Tratado de Maastricht reforzé la reduccién de
los déficit publicos en toda la Unién Europea. En Japdn, donde no se
adoptaron reglas formalmente vinculantes, es posible que la definicién de
directrices a medio plazo haya contribuido a contener los tipos de interés
a largo plazo en unos niveles muy bajos, a pesar del enorme aumento de
la deuda publica.

Muchas de estas reglas contenian compromisos a corto plazo y no tanto
a medio plazo. Ademas, se especificaron a menudo en términos absolutos,
independientemente del ciclo econdmico o de la posibilidad de que se
produjeran perturbaciones exdgenas. Dichas deficiencias hicieron que
resultara tentador suavizar las reglas en circunstancias adversas o incluso
abandonarlas por completo. Esta tendencia ha quedado especialmente de
manifiesto en Japdn recientemente y también en Estados Unidos, donde las
limitaciones del gasto se han suavizado en los ultimos afos. En la zona del
euro, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento estd mas orientado hacia el medio
plazo. Sin embargo, algunos paises, al centrarse en los déficit fiscales
existentes, que iban mejorando en coyunturas positivas, no adoptaron las
medidas todavia mas austeras necesarias para mejorar la situacién
subyacente de la deuda. Los ajustes presupuestarios de algunos paises se
financiaron a menudo con reducciones de la inversién mas que con menores
subvenciones.

Las reglas que limitan la politica fiscal mediante unas directrices a medio
plazo creibles ofrecerian varias ventajas. En primer lugar, la tendencia al
crecimiento de los tipos de interés se reducira si queda claro que cualquier
otro tipo de medida fiscal a corto plazo se invertira después. En segundo lugar,
estas directrices también pueden contrarrestar las presiones para que los
Gobiernos “regalen” los superdvit fiscales durante los periodos de fuerte
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crecimiento. En tercer lugar, un marco a medio plazo ayuda a disponer de
cierto margen de maniobra, cuestion de especial interés en las zonas
monetarias en caso de perturbaciones asimétricas. Por ultimo, las reglas
mejoran la transparencia y reducen la incertidumbre, lo cual puede contribuir
a mejorar la coordinacién entre los responsables de la politica econdmica, asi
como en los mercados privados.

La evolucion del comercio y de la cuenta corriente

En los ultimos tres anos, los movimientos del comercio internacional parecen
haber estado dominados por las variaciones de la inversion en alta tecnologia
y de las existencias, ambos muy intensivos en comercio. El final de la reducciéon
de las existencias en Estados Unidos a principios del ano pasado estimuld el
comercio. Sin embargo, la recuperacion fue breve, ya que las empresas se
mostraron reacias a aumentar sus existencias y continuaron reduciendo la
inversion. La lenta recuperacion mundial también se reflejo en los precios de
los bienes manufacturados en los mercados internacionales, que permanecieron
practicamente estables el ano pasado (véase el Grafico 11.11).

En los paises industrializados, los desequilibrios por cuenta corriente
aumentaron significativamente en 2002. El déficit de Estados Unidos crecio
hasta alcanzar casi el 5% del PIB, mientras que Europa y, en mayor medida,
Japon registraron superavit importantes, debido en parte a su crecimiento por
debajo de las expectativas. En Estados Unidos, el aumento del déficit
comercial fue el factor mas determinante pero, por primera vez desde la
segunda Guerra Mundial, la cuenta de renta anual neta por inversiones
también registré un déficit.

Mas de la mitad de las contrapartidas externas del empeoramiento
de la cuenta corriente de Estados Unidos en 2002 se encuentran en las
economias emergentes asiaticas y en América Latina. Los paises con
economias emergentes de Asia aumentaron su participacion en el comercio

Producto, comercio y precios mundiales’

Variacién porcentual anual

6 [ Producto — Volumen de comercio (dcha.)3 12

(izda.)? —— Precios (dcha.)4

18
2 J y 4

"Para 2003, previsiones. 2PIB real. 3Bienes y servicios. “Promedio de valores unitarios de las
importaciones y exportaciones de productos manufacturados, en paises OCDE.

Fuentes: FMI; OCDE. Gréfico 1111
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Balanza de pagos de las tres principales zonas econdmicas

En miles de millones de dolares de EEUU

Estados Unidos Zona del euro Japon

2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002

Cuenta corriente -410 | -393 | -503 -70 -17 60 119 89 112
Capital neto a largo plazo 422 335 285 | -113 -22 53 -35 -73 | -142
Inversion directa 129 3 -93 -5 -92 -43 -23 -32 -23
Acciones 90 15 35| -228 110 46 -21 28 -54
Bonos 203 317 343 120 -40 50 9 -69 -65
Balanza basica’ 12 -68 | -218 | -183 -39 113 84 16 -30

1 Cuenta corriente mas capital neto a largo plazo.

Fuentes: BCE; datos nacionales. Cuadro 1.4

Grandes cambios
de oferentes y
demandantes netos
de ahorro

mundial, asi como su superavit por cuenta corriente. En Ameérica Latina,
la reduccion del déficit se debié principalmente a la disminucién de las
importaciones (véase el Capitulo Ill). Ademas, el volumen y la composiciéon de
los movimientos de capitales entre las tres grandes zonas econdmicas
variaron considerablemente. Al debilitarse la expansion de la inversion, los
precios de las acciones cayeron y las empresas de Estados Unidos redujeron
su déficit financiero, lo cual precipitd una caida vertiginosa de las entradas de
inversion directa en Estados Unidos (véase el Cuadro 1l.4). Este impacto fue
mas grave expresado en ddlares, debido a la depreciacion de la moneda
estadounidense. Ademads, el aumento de las entradas de bonos se debid cada
vez mdas a compras de titulos del Tesoro de Estados Unidos y de las agencias
gubernamentales de ese pais, mas que a compras de titulos de empresas. El
ano pasado, la zona del euro también se convirtio en un receptor neto de
entradas de capital, ya que disminuyeron las salidas netas de IED y se invirtio
la salida neta anterior de bonos (véase el Capitulo V).

Tendencias recientes del ahorro mundial

Desde mediados de los anos 90, los grandes cambios en las posiciones de los
paises o de las regiones en tanto que oferentes o demandantes netos de
ahorro han generado un continuo aumento de los desequilibrios por cuenta
corriente (véase el Cuadro Il.5). La proporcidon del ahorro mundial necesaria

En porcentaje

Balanzas por cuenta corriente, ahorro y PIB

Balanza por cuenta corriente’. 2 Ahorro'.3 PIB4
1992 1997 2002 1992 1997 2002 1992 1997 2002
Estados Unidos -0,8 -1,5 -4,8 16,5 18,4 13,8 26,5 28,2 32,56
Zona del euro -1,2 1,6 1,1 20,5 21,9 21,2 26,5 22,1 20,7
Japoén 2,9 2,2 2,8 33,7 30,8 26,5 15,9 14,6 12,4

mundial.

1En porcentaje del PIB nacional o regional. 2Para la zona del euro, suma de los paises. 3 Definido como la suma de la
inversién y del balance por cuenta corriente. 4 PIB nacional o regional, calculado en délares de EEUU, en porcentaje del PIB

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; datos nacionales. Cuadro Il.5
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para financiar el desequilibrio externo de Estados Unidos se ha triplicado con
creces desde 1997. En cambio, las economias de mercado emergentes se han
convertido en oferentes netos de ahorro, siendo especialmente impresionante
el cambio ocurrido en las economias emergentes de Asia. Tras la crisis de
1997-98, la balanza por cuenta corriente asidtica aumenté mas de un 5% del
PIB en so6lo dos anos. En 2002, la regién asiatica (incluyendo Japén) cubrio,
junto con Europa, dos tercios de la brecha de financiacion de Estados Unidos.
Sin embargo, la discordancia entre las balanzas por cuenta corriente
mundiales impide conocer todas las fuentes de ahorro mundial. Esta
discordancia casi habia desaparecido en 1997, pero ha retornado desde
entonces al nivel de casi 0,5% del PIB mundial registrado hace 10 anos.

Los cambios en la oferta y el uso del ahorro, junto con la correspondiente
dinamica de los desequilibrios de la cuenta corriente, son atribuibles a
diversos factores. Las tasas de ahorro han tendido a disminuir durante los
ultimos anos, debido en parte a la desaceleracién general registrada desde el
afno 2000.

Los cambios mas espectaculares se han observado en Japén. En los
ultimos 10 anos, la tasa de ahorro nacional de Japén ha caido mas de 7 puntos
porcentuales, situdndose en un 26,5%, siendo uno de los factores principales
en la reduccidon de la tasa de ahorro mundial. Ademas, como la propensién
de Japon al ahorro ha permanecido superior a la media mundial, el
desplazamiento de la distribucién de la renta mundial afuera de Japdén ha
reducido todavia mas la tasa de ahorro mundial. Un importante aspecto de
esta tendencia es que los acontecimientos ocurridos en Estados Unidos han
afectado negativamente a la tasa de ahorro mundial. La reduccién de la
propension de Estados Unidos al ahorro (especialmente en los dos ultimos
anos) ha coincidido con un desplazamiento de la distribucién de la renta en los
paises industrializados avanzados en favor de Estados Unidos. Aunque la
evolucidon en Europa ha sido mas o menos neutral, el desplazamiento de la
distribucion del PIB mundial en favor de las economias emergentes asiaticas
de elevado ahorro ha contrarrestado en parte los efectos procedentes
de Japon y Estados Unidos. América Latina ha experimentado cambios
relativamente pequenos y continta siendo una region de escaso ahorro.

Debido a los acontecimientos antes analizados, Estados Unidos ha
aumentado su dependencia del ahorro mundial durante la década anterior. Las
economias emergentes asiaticas se han convertido cada vez mas en
exportadoras de capital y actualmente contribuyen al ahorro mundial mas que
Japon.

Perspectivas a corto plazo

En el supuesto de que Estados Unidos continle creciendo mas deprisa que
otros paises industrializados en un futuro préximo, la mayoria de los expertos
prevé actualmente un aumento aun mayor del déficit por cuenta corriente
de Estados Unidos y un aumento paralelo de la deuda exterior neta. Por
ello, cabe preguntarse sobre su sostenibilidad, asi como sobre los ajustes
externos y las variaciones de los tipos de cambio que podrian producirse
consecuentemente (véase el Capitulo V). Tales acontecimientos vendrian

38 BPI 73° Informe Anual

Significativa
disminucion de la
tasa de ahorro
mundial ...

... con una caida
especialmente
pronunciada en
Japon ...

... pero con una
contribucion
creciente de las
economias
emergentes de Asia

El aumento del
déficit por cuenta
corriente de EEUU
desde mediados
de los 90 ...



... se debe, en
particular, a la
disminucion

del ahorro de los
hogares

Saldos financieros netos por sectores en Estados Unidos
En porcentaje del PIB

2 —— Cuenta corriente (izda.) %%| |2 __ Gobierno (izda.) e
— Hogares (dcha.) — Empresas no financieras
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Nota: Las lineas de color azul representan las medias de 1980-2002 de los respectivos saldos financieros.

Fuente: Datos nacionales. Gréfico 11.12

acompanados, por definicion, de cambios en las contrapartidas internas del
déficit por cuenta corriente.

Como se ha senalado anteriormente, en Estados Unidos tanto los hogares
como las entidades no financieras han conseguido mejorar sus saldos
financieros en los dos ultimos anos. En cambio, el resultado fiscal ha
empeorado significativamente, de tal manera que el anho pasado el déficit fiscal
representd cerca de las tres cuartas partes del déficit externo. De hecho,
recordando lo ocurrido durante algunos anos de la década de los 80, cuando
el déficit fiscal y el externo aumentaron paralelamente, algunos observadores
han expresado su preocupacion por la reaparicion de un problema de
“déficit gemelos” en Estados Unidos. Esto supondria que para reducir el
déficit externo seria necesario mejorar el resultado fiscal.

La evolucion de la tasa de ahorro de los hogares también es fundamental,
ya que afecta tanto a la cuenta corriente como al resultado fiscal. Asi queddé
de relieve durante la segunda mitad de los ahos 80, cuando un aumento
significativo del ahorro de los hogares provocé una reduccion del déficit por
cuenta corriente en Estados Unidos, mientras que el déficit fiscal estructural
permanecié en general inalterado en niveles relativamente elevados. La idea
de que el ahorro (o el consumo) de los hogares ha sido un factor importante
en la evolucion de la balanza por cuenta corriente en Estados Unidos queda
incluso mas patente en la década de los 90 (véase el Grafico 1.12). Entre 1991
y 2000, el saldo financiero de los hogares empeord casi 5 puntos porcentuales
del PIB. La balanza por cuenta corriente respondié pasando de un pequeno
superavit a un déficit del 4% del PIB, mientras que el resultado fiscal pasé de
un gran déficit (-5%) a un pequeno superavit (1%). Desde entonces, el saldo
financiero de los hogares ha mejorado hasta cierto punto, pero permanece
notablemente por debajo de su media a largo plazo, mientras que el déficit por
cuenta corriente se ha incrementado aiin mas.

Una disminucion de los déficit fiscales ayudaria a reducir el desequilibrio
por cuenta corriente, pero parece improbable una reduccion sustancial del
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déficit fiscal en Estados Unidos en el contexto de recientes reducciones y
propuestas de reduccion de los impuestos y de aumento del gasto publico
tanto en defensa como en seguridad nacional. Ademas, los déficit financieros
de las entidades no financieras no estdn muy alejados de las medias de los
ultimos 20 anos, lo cual, prima facie, parece que limitaria las posibilidades de
que éste fuese el origen de un gran ajuste. En todo caso, una inversién
empresarial mucho menor como clave para alcanzar un ajuste de la cuenta
corriente pareceria contraproducente en cuanto a las perspectivas de
crecimiento futuro. Este andlisis implica que, a mas largo plazo, podria ser
necesario un aumento de la tasa de ahorro de los hogares para que el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos se reduzca de forma sostenible.

En los ultimos cinco anos, los crecientes déficit por cuenta corriente
de Estados Unidos casi han coincidido exactamente con el aumento de
la discordancia entre las balanzas por cuenta corriente mundiales y la
acumulacion de superdvit por cuenta corriente en las economias de mercado
emergentes, especialmente en Asia. En cambio, en ese mismo periodo, las
posiciones de la cuenta corriente de Japdon y de la zona del euro no han
variado significativamente. La posicion externa de la zona del euro se ha
mantenido casi equilibrada, aunque ha registrado un superavit por cuenta
corriente algo mayor en 2002, ya que el ahorro neto del sector privado ha
contrarrestado con creces el mayor déficit del sector publico. En Japén, el
superdvit por cuenta corriente, considerablemente mayor que en la zona del
euro, también se ha mantenido bastante estable desde mediados de los afos
90. Esta estabilidad se ha debido a un marcado ajuste del sector empresarial,
especialmente a una reduccion de la inversidon, contrarrestada por una
considerable disminucién de la tasa de ahorro de los hogares. El déficit publico
también aumentd sustancialmente en la década de los 90, y practicamente se
ha estabilizado en unos niveles muy altos en los ultimos anos.
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