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El gasto en bienes de capital tampoco ofrece unas perspectivas brillantes, ya que esté respondiendo a la
caida de los beneficios durante 1991. La inversion privada ha pasado de representar un 20% del PIB durante
1991 a un 19% durante el primer trimestre de 1992. Aunque la diferencia es pequefia, la tendencia es hacia una
mayor desaceleracion tal y como lo muestran los indices de confianza empresarial incluidos en el Gltimo
informe trimestral del Banco de Japdn (Tankan). En este informe se afirma que las grandes empresas de
manufacturas planifican recortes significativos en su inversion, aunque las empresas no manufactureras son
mas moderadas. Las pequefias empresas (que representan un 45% del total del gasto de capital) también
planifican reducciones en su inversion, aunque la cifra de recorte mencionada (un 20% respecto a 1991) parece
exagerada y puede corregirse en informes posteriores.

Sin embargo, las recientes medidas fiscales van a tener un impacto positivo tanto en el gasto en bienes
de equipo como en el de construccion. En el gasto en bienes de equipo, el aumento de los pedidos de equipo
procedentes del sector publico durante el mes de junio, ya es un reflejo de dichas medidas. En la construccién
aun no hay sefiales positivas aunque se espera que empiecen a ser evidentes durante el Gltimo trimestre de
1992. Ello supondra un apoyo crucial sobre todo en el sector de construccion residencial cuyas 6rdenes se
han reducido significativamente durante el segundo trimestre, generando la posibilidad de que las viviendas
comenzadas se reduzcan, y por tanto la actividad del sector de construccion se retraiga.

Si ninglin componente de la demanda interna ofrece un panorama muy brillante, tampoco cabe esperar
mucho estimulo del gasto exterior. El volumen de las exportaciones estd aumentando al mismo ritmo que las
importaciones desde 1990. Ambas se han desacelerado hasta una tasa de crecimiento del 2% durante la
primera mitad de 1992, reflejando la menor demanda tanto interior como exterior. En términos nominales, la
apreciacion del yen frente al ddlar hace que el superavit japonés aumente, especialmente con Estados Unidos;
el crecimiento del superavit durante la primera mitad de 1992 ha sido del 17%.

A pesar de la tendencia a la desaceleracion econdmica mostrada, la economia japonesa tiene perspectivas
positivas de crecimiento debido a las medidas monetarias y fiscales tomadas. Las medidas monetarias se han
centrado en una reduccion de 4 puntos porcentuales de los tipos de interés a corto plazo desde mayo de
1991. Ademas, los tipos de interés a medio y largo plazo han respondido a la relajacion monetaria y los tipos
de interés reales de los bonos (JGB) a 10 afios se encuentran ahora en el 2.5%. Una cuestion que permanece,
sin embargo, es el crecimiento muy reducido de la masa monetaria y del crédito bancario. En parte, ello puede
reflejar procesos financieros de sustitucion por parte de los individuos de activos de sus carteras que estaban
incluidos en el agregado M2 por depdsitos fuera del mismo (en cajas postales). Ademas, existe el riesgo de
que los mayores requisitos exigidos por el Banco de Pagos Internacionales sobre las dotaciones de capital de
los bancos estén provocando un retraimiento de la oferta de crédito. Si las magnitudes monetarias y crediticias
no se recuperaran, cabria la posibilidad de un nuevo recorte en el tipo oficial del dinero (ODR).

Mientras tanto, la economia puede encontrar un firme soporte al crecimiento en las medidas fiscales
aprobadas el 28 de agosto. El paquete fiscal supone un gasto suplementario de 10.7 billones de yenes, que
afiadira 0.5 puntos porcentuales al crecimiento del PIB durante 1992. El efecto sobre el PIB en 1993 sera més
significativo, ya que, ademds el Parlamento habrd aprobado en octubre el presupuesto suplementario
propuesto por el Ministerio de Finanzas.

El paquete fiscal de agosto incluye medidas de apoyo al mercado financiero, como las compras de 1.1
billones de yenes en acciones o de 1.6 billones de yenes en suelo. También recoge la posibilidad de concesién
de préstamos a través del Programa Fiscal de Préstamos y de Inversiones (FILP). Este programa proporciona
mas de la mitad de la ayuda contenida en el paquete fiscal. Los préstamos van a estimular la inversién
empresarial en mejoras de eficiencia y la inversion residencial. También serviran para apoyo de obras publicas
desarrolladas por gobiernos locales. Estos gastos locales, junto con el programa FILP pueden empezar a tener
una repercusion palpable a partir de septiembre. Ademds, la reduccién de impuestos sobre la inversién (en
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octubre), proporcionando un ahorro fiscal de 300 mil millones de yenes, y los 700 mil millones de yenes en
inversion por parte de las empresas de energia, también impulsaran el gasto privado a final del afo, aunque,
de nuevo, el impacto sera mayor en 1993.

Europa tiene un horizonte econdmico incierto.

Los resultados de la actividad econémica en Europa durante el segundo trimestre de 1992 han sido més
débiles de lo esperado. En parte la debilidad simplemente refleja que los resultados del primer trimestre fueron
extraordinarios y que factores como la buena climatologia o el ser afio bisiesto estimularon la actividad en el
sector de construccion y las ventas al por menor. La evolucién econémica durante el segundo trimestre ha
modificado las expectativas que existfan a principios de afio. Tras un afio 1991 en el que varios paises
experimentaron una fuerte recesién y la mayoria sufrieron una importante desaceleracién de su crecimiento,
la comunidad econdémica esperaba un afio 1992 en el que gradualmente los paises sentaran las bases para
un despegue econémico sostenido que, finalmente, tendria lugar durante 1993. Mientras que en Francia y en
Iltalia han tenido resultados econémicos que se pueden calificar mejores de lo esperado, ese no es el caso de
Alemania, Gran Bretafia ni de Espafia.

Una de las bases esperadas para el crecimiento era la relajacién monetaria que llevaria a menores tipos
de interés y tipos de cambios mas despreciados, en respuesta a la debilidad econdémica. Ademas de la
influencia negativa que ha tenido la ausencia de recuperacién vigorosa de la economia norteamericana, la
politica monetaria no ha jugado el papel esperado: los tipos de interés no sélo no se redujeron, sino, que en
muchos casos se elevaron en junio, siguiendo la decisiéon del Bundesbank y el deterioro en la confianza en la
convergencia europea tras el rechazo a Maastrich en el referendum danés. Los tipos de interés elevados que
han prevalecido durante los primeros nueve meses del afio 1992 reducen las perspectivas de crecimiento para
1993. Aln mas, aunque su probabilidad es inferior al 50%, el riesgo de recesidon no esta descartado. Si la
confianza de los empresarios y la produccién permanecen deprimidas, los empresarios continuaran reduciendo
el empleo, lo que resultara en caidas de la renta y del gasto, que ademéas de reducir los beneficios
empresariales, autoalimentaran la debilidad econdmica. El riesgo de una recesiéon generalizada en Europa
puede ser evitado si los tipos de interés se redujeran significativamente. La ligera reduccién de los tipos de
interés en Alemania 0.25 puntos porcentuales) y en sus paises satélites como resultado de las presiones en
el SME en visperas del resultado del referendum francés no es probable que tenga ningln efecto estimulante
en el crecimiento econdmico; es mas, la incertidumbre generada en relacién con el futuro de la unién
econdmica europea puede retraer decisiones de inversion y tener un impacto negativo sobre las economias
europeas. La ratificacion por una muy estrecha mayorfa del tratado de Maastricht en Francia no despeja
totalmente las incertidumbres sobre el fut\uro europeo como para estimular una nueva dinamica de inversiones.

En algunos paises, ademas, la ruptura de la confianza en la convergencia europea exigira mayores dosis
de rigor en la politica econdmica para corregir los desequilibrios existentes, en particular la inflacién. Asi, tanto
ltalia como Espafia han prometido politicas fiscales restrictivas para 1993, lo cual resultara en mayor
desaceleracion econdmica en dichos paises. Y, aunque es probable que la politica monetaria global europea
tenga que ser redefinida, resulta dificil aceptar que el Bundesbank se vea presionado a relajar mucho su politica
monetaria. Con Alemania manteniendo una politica basicamente restrictiva, el crecimiento econdémico alemén
se verd limitado, y con él también las perspectivas para el resto de Europa.

Es evidente que Alemania seguird ejerciendo una influencia notable en Europa debido a su peso
economico. Dejando aparte la posibilidad de que exista un realineamiento en Europa, el Bundesbank
mantendra unos tipos de interés elevados mientras no tenga confianza de que la inflacion esta en vias de
desacelerarse. El crecimiento de la masa monetaria (M3), mientras permanezca rapido, impondra una cautela
adicional a cualquier decision del Bundesbank en cuanto a su politica monetaria, a pesar del deterioro que ha
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sufrido la M3 como indicador monetario al incluir los saldos monetarios de la antigua Alemania oriental. La
economia alemana atin muestra un grado de utilizacién de la capacidad productiva elevado, debido al efecto
que provocé la reunificacion politica y econémica en 1990. La tasa de paro alemana también se sitla en un
nivel reducido (6.5%, cuando la media entre 1988 y 1991 era de un 7.5%). Esto avala la idea de que aun no
se ha creado suficiente desaceleracion econémica como para poder anticipar una reduccion de las tensiones
inflacionistas préximamente, y por ende, una relajacion monetaria.

Sin embargo, es evidente que la economia alemana estd moderando su ritmo de crecimiento. Frente a un
crecimiento alrededor de un 2% durante 1991, el PNB aleméan se estima que crecera a una tasa cercana al
1% durante 1992. Aunque en la segunda mitad de 1992 puede existir algun estimulo en el gasto debido a la
eliminacién del recargo en el impuesto sobre la renta, se espera que el consumo se mantenga moderado. Los
consumidores sopesaran el efecto inmediato de aumento de la renta disponible por el fin del recargo y la
reduccién futura de la misma debido a posibles aumentos impositivos (IVA) y de las contribuciones a la
seguridad social. Si las perspectivas del gasto de consumo no parecen ser muy optimistas, tampoco lo son
las del gasto de inversion, ya que los beneficios empresariales se han reducido sensiblemente a lo largo de
1991, lo cual limitara el gasto en bienes de capital. Por Gltimo, aunque el gasto publico demandado por la
reunificacion alemana aln sera elevado, no llegara a los niveles de 1991.

El curso esperado de acontecimientos llevara eventualmente a una flexibilizacion de la politica econdmica
alemana, pero ésta aun se hard esperar. Se ha explicado que estas condiciones restrictivas se estan
imponiendo al resto de Europa, lo cual limita su crecimiento y aumenta los riesgos de que se genere una nueva
recesion al menos en algunos paises. La situacion de la libra esterlina impidié al gobierno britanico reducir
los tipos de interés y aprovechar la recuperacion de la confianza del consumidor tras las elecciones
gubernamentales de abril. La decisién adoptada el miércoles 16 de septiembre de permitir a la libra fluctuar
fuera del marco del mecanismo de cambios europeo ha posibilitado un recorte de 1 punto porcentual en los
tipos de interés oficiales. Ello implica una opcién politica a favor de mayor crecimiento econémico y tolerancia
de mayor inflacién. La magnitud y el desfase de la respuesta de la actividad economica real es ain una
cuestion incierta. Si las expectativas econdmicas no mejoran es dificil anticipar un crecimiento superior al 1%
durante los primeros seis-nueve meses, lo que implicard que el paro siga creciendo y la debilidad se
autoalimente. Las condiciones econdmicas en Francia son, en principio, mas favorables al crecimiento
econémico. Tampoco se ha visto privada de los efectos negativos de la incertidumbre politica debido al
referendum sobre Maastricht, pero los tipos de interés, su situacion fiscal y la posicion competitiva de su
moneda son relativamente mejores que otros paises europeos. Sin embargo, también es posible que el gasto
de consumo se retraiga (en comparacién con su evolucién durante el primer trimestre) si el paro continta
aumentando. Los paises con mayor inflacion diferencial (Esparfia, Italia, Portugal) se han comprometido con
politicas de ajuste econdémico muy severas, que aumentaran el efecto negativo procedente de la ausencia de
crecimiento en los paises tradicionalmente fuertes.

Cuando existe el riesgo de una desaceleracion econémica tan importante como para no desechar el riesgo
de recesién como resultado de la politica econémica practicada, es importante conocer que objetivo final se
persigue. Europa, que ain se encuentra dando los primeros pasos en cuanto a la coordinacion de politicas
para la consecucién de objetivos comunes, parece haberse propuesto la reduccién de la inflaciéon de "toda
la regién”. En realidad la inflacion europea (4.5%) es elevada en comparacion a la de Estados Unidos (3%)
y a la de Japén (2%), lo que resta competitividad a sus productos. A pesar de la debilidad econémica, la
inflacion permanece elevada en Gran Bretafia (4.5%), Espafa (6%), Italia (65%) y Alemania (3.5%-4%);
solamente Francia ofrece una tasa de inflacion (3%) similar a la de Estados Unidos. Si el objetivo consiste en
obtener una inflacién media en Europa del 2%-3%, la politica econémica permanecera restrictiva. El principal
problema que se plantea se refiere a la autoridad politica. Bajo el SME, el Bundesbank impone la disciplina
monetaria al resto de los paises. Mientras la economia alemana ha ejercido de fuerza motriz al resto de las
economias europeas o mientras ha demostrado la menor tasa de inflacién, la autoridad alemana no ha sido
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cuestionada. La unificacién alemana ha venido a distorsionar el funcionamiento politico-econémico europeo:
Alemania ha experimentado un shock diferencial que se ha traducido en mayor crecimiento y en mayor
inflacién. En consecuencia, las autoridades monetarias reaccionaron aumentando la restriccién monetaria, que
hasta ahora ha tenido un efecto moderado sobre el crecimiento aleman pero que ha afectado severamente al
resto de los palses.

Este resultado no es aceptado ni por los agentes sociales ni por las autoridades politicas como se ha
puesto de manifiesto con las perturbaciones recientes en el SME, y es probable que lleve a un debate profundo
del funcionamiento del SME. Mientras tanto, sin embargo, de forma consensuada o de forma factica, las
economias europeas se veran muy determinadas por la actitud del Bundesbank. Este, probablemente sélo se
verd inducido a relajar significativamente las condiciones monetarias cuando su tasa de paro alcance el 7.5%,
y la utilizacioén de la capacidad productiva el 80%, lo cual no es predecible antes de finales de 1992,

En ausencia de ningtin bloque econémico ejerciendo un liderazgo claro, las perspectivas para el resto de
1992 y para la primera parte de 1993 no son muy brillantes. Las medidas fiscales de Japoén no tendran un
efecto pleno hasta 1993. En Europa, el conjunto de paises seguird muy influido por la economia alemana. Los
elevados tipos de interés, los costes laborales y la fortaleza del marco alemén son factores que deprimiran
el sector industrial. Ademds, el gasto de consumo se verd afectado por la probable elevacion de impuestos
en enero de 1993, y por el clima de incertidumbre provocado por el crecimiento del desempleo. EI PNB aleméan
no va a mostrar sintomas de reactivacién hasta la segunda mitad de 1993 vy, por tanto, los demas paises
europeos veran limitada su capacidad de crecimiento.

En Estados Unidos el problema reside en la falta de estimulo para el gasto de las economias domésticas
debido a su baja tasa de ahorro, aunque la posicion financiera del sector privado ha mejorado gracias a la
reduccion de los tipos de interés. Si hasta ahora la relajacion monetaria no ha producido ningtn efecto
positivo en el crecimiento, hay que esperar a ver si la reduccion de tipos de interés implementada a principios
de septiembre genera expectativas positivas sobre la economia, estimulando el consumo v la inversién. Debido
al desfase con que los estimulos monetarios se traducen en resultados positivos en la actividad econémica real,
no cabria esperar una respuesta a la tltima relajacion monetaria en el periodo restante de 1992. Sin embargo,
la reduccién de tipos de interés ya ha sido significativa y la ausencia de resultados podria estar vinculada a
la incertidumbre politica derivada de las proximas elecciones presidenciales.
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