Economia Internacional

LAS ECONOMIAS OCCIDENTALES BAJO PROCESOS DE AJUSTE

MY Nieves Garcia Santos

Los mercados financieros siguen teniendo
el protagonismo del curso de las economias,
especialmente cuando la globalizacién de la
produccion y la liberalizacién de los flujos de
capitales han reducido la efectividad de las
medidas de gestién de la demanda agregada,
que ha venido siendo la ortodoxia de la politica
econdmica.

En la actualidad los tres principales bloques
economicos (Estados Unidos, Japén y Europa,
representada por Alemania) se mueven bajo
dos problematicas comunes a todos ellos (aun-
que con implicaciones distintas segun el mo-
mento del ciclo econémico por el que atravie-
san):

— La necesidad de realizar ajustes estruc-
turales, basicamente referidos a la politica fis-
cal y/o al mercado laboral.

— La necesidad de anticipar correctamen-
te la combinacion de dos elementos del ciclo
econdmico “firmeza de la actividad productiva
— aparicion de presiones inflacionistas".

La consecuencia que se produce ante la
evaluacion del avance de cualquiera de
esas tendencias de los ajustes econdmicos
por parte de los mercados, es un aumento
de la volatilidad de los mismos especial-
mente en los mercados de cambios y en las
bolsas. Estas tendencias se esperan que
contintien al menos hasta los primeros me-
ses de 1998.

1. Alemania: las condiciones reales no
demandan una respuesta monetaria por el
momento

La economia alemana se mueve entre tres
problemas: a) la consolidacidn de su crecimien-
to y las necesidades de ajuste en las condicio-
nes monetarias; b) el cumplimiento de los crite-
rios de convergencia en materia presupuesta-
ria; ¢) la necesidad de enfrentarse aun a
cambios estructurales.

Después de haber sufrido la recesién de
1992-1993 y de haber mantenido un tono eco-
némico muy moderado durante 1994 y 1995, el
ciclo econdmico aleman parece haber remon-
tado la senda de crecimiento definitivamente.
Esta ha sido la preocupacion de las autorida-
des econdmicas en los Ultimos tiempos, y la
que ha explicado las decisiones de la politica
monetaria. Asi, los tipos de interés se han re-
ducido entre 1 y 2 puntos porcentuales y el
marco aleman se ha depreciado alrededor de
un 15% (en términos efectivos) en los ultimos
afos.

Si la comparacidn de las condiciones mone-
tarias se hace con la situacién existente en los
primeros afios 90, la relajacién actual se hace
mas patente. Los tipos a corto plazo reales han
pasado desde una media de cerca del 4,5% en
los primeros afios de la década a cerca del 1%,
mientras que los rendimientos a largo plazo
descendieron en términos reales desde alrede-
dor de un 5,6% a un 2% en la actualidad. En el
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caso de la restriccion impuesta por la paridad
de la moneda, ia situacién actual es mas rela-
jada (el marco mas depreciado en términos
efectivos reales) que hace un par de afios, pero
mas o menos similar que las condiciones exis-
tentes a principios de los noventa.

Por lo que respecta a la politica fiscal, la
tendencia actual rompe con la situacion de los
ultimos afos, cuando la preocupacion primor-
dial era el ajuste presupuestario necesario
para absorber el efecto de la reunificacion. No
obstante este tema se presenta conflictivo. Por
una parte parece que los partidos politicos es-
tdn de acuerdo en que los impuestos, tanto
personales como sobre las empresas, se re-
corten, pero por otra parte aun persiste el hori-
zonte del cumplimiento de los criterios de con-
vergencia como elemento que limita cualquier
tentacién de uso de la politica fiscal como argu-
mento electoral ante los comicios de 1998.

El comportamiento de los sectores
econémicos

El estimulo del tipo de cambio y de los tipos
de interés, ha permitido que el vigor proceden-
te de la demanda externa haya terminado tras-
ladandose a la industria. También la demanda
interna de bienes de inversién ha reaccionado
al favorable entorno econoémico.

Las exportaciones han aumentado a una

tasa entre el 10 y 17% en el primer y segundo
trimestre de 1997. En la actualidad, las érdenes
que proceden del exterior crecen a un ritmo del
15%, lo que permite afirmar que el sector exte-
rior seguira contribuyendo de forma positiva al
crecimiento. La demanda externa procede tan-
to del resto de paises occidentales (Europa y
Estados Unidos) como de los paises del este
de Europa. Ademas, como se ha afirmado, la
ganancia en competitividad del marco aleman
durante los ultimos afios ha permitido aprove-
char el tirén del crecimiento externo. Dado que
la posicion del marco sigue siendo muy favora-
ble, es previsible que el sector exterior siga
mostrando un comportamiento muy dinamico
durante 1998.

También la demanda de bienes de inversion
esta contribuyendo al crecimiento. Durante los
ultimos afios la demanda de capital permane-
cié mas bien estancada, y, en cualquier caso,
dirigida a la reestructuracion y no al aumento
de capacidad. Sin embargo, en la actualidad, la
combinacion de un sector empresarial renova-
do, junto con un escenario muy favorable en
cuanto a los costes de produccion (salarios y
costes de financiacién reducida), proporcionan
un panorama favorable para el gasto de inver-
sion empresarial.

Estas perspectivas no se extienden, sin em-
bargo, al sector de construccion. En el pasado,
tanto la ausencia de ayudas presupuestarias,
como la caida de las rentas salariales contribu-
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yeron a deprimir al sector, lo que se tradujo en
descenso de los precios. No puede anticiparse
un cambio radical de la situacién a corto pla-
zo. No obstante, la consolidacion del creci-
miento econdmico, si se traduce en un au-
mento del poder adquisitivo de la gente, po-
dria mejorar la actividad de la construccion,
especialmente residencial y en Alemania del
Este. No obstante, esta situacién no se espe-
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ra que tenga lugar hasta finales de 1998 y
durante 1999.

El componente de la demanda agregada
que mas tardiamente esta respondiendo a la
recuperacion general, es el consumo privado.
La razén principal se encuentra en la mala
situacién del empleo, severamente afectado
por la recesion. Adicionalmente, la desacelera-
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cién de los salarios ha llegado a provocar pér-
didas de poder adquisitivo en la actualidad (los
salarios crecen por debajo de la inflacién). Por
ultimo, hay que sefialar que mucho del ajuste
fiscal tuvo lugar a través de la reduccion de las
ayudas a las familias. La recuperacién del con-
sumo privado depende pues de la recuperacion
de la renta privada, y ésta, se espera que sea
positivamente afectada por el dinamismo em-
presarial que ya parece una realidad.

Los cambios estructurales

Dos cambios son resefiables: la mejora en
la eficiencia empresarial, y las modificaciones
en el mercado laboral. El comportamiento posi-
tivo de los beneficios empresariales (que se
estiman que estan creciendo a un ritmo del
10%) tiene como causa ciclica la moderacién
en los costes salariales, y como causa a medio
plazo, la reestructuracion industrial.

La mejora de los resultados empresariales
refleja una mayor productividad y eficiencia,
tras la reestructuracién industrial cuyo origen
se remonta al momento en que tuvo lugar la
reunificacion alemana. Adicionalmente a los
esfuerzos que se han hecho para reducir los
trabajos menos productivos, hay que resaltar
los recortes salariales. El crecimiento de los
salarios en términos reales se ha moderado de
una forma muy significativa (cuadro num. 1).

Podria temerse que la reactivaciéon econo-
mica que se esta produciendo a lo largo de
1997 llegue a anular la ventaja competitiva que
supone los salarios moderados. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que las negociaciones
salariales hechas durante los afios de la rece-
sién econdmica han terminado debilitando el
poder sindical. A ello hay que unir el efecto
negativo del paro sobre la organizacion de los
trabajadores y sobre la afiliacién y la amenaza
gque supone la posibilidad de desplazar la pro-
duccién a empresas situadas en el este.

El lado negativo de esta mejora de compe-
titividad basada en las mejoras de eficiencia y
de productividad, es precisamente la situacion
del mercado laboral. El desempleo en Alema-
nia no ha dejado de aumentar desde 1992 vy
solamente en 1996 el numero de parados au-
mentd en 450.000 personas.

El problema es que la mencionada rees-

CUADRO NUM. 1

Porcentaje anual Salarios reales Beneficios reales
Media 1970-79 .. 4.9 1,2
Media 1980-89............. 18 2,9

Media 1990-96.............. 1,9 44

tructuracién industrial esta incidiendo negativa-
mente, precisamente en las actividades mas
intensivas en capital. La estructura productiva
esta desplazando su peso hacia la industria de
manufacturas, precisamente mas capital-in-
tensiva. La industria de servicios, por el contra-
rio més trabajo—intensiva, no esta reactivando-
se al mismo ritmo, al ser mas dependiente del
consumo privado, que reacciona siempre con
un desfase al ciclo econémico. Tampoco las
perspectivas son favorables, como se ha co-
mentado, para la construccion, otra industria
intensiva en trabajo.

Adicionalmente, el mercado laboral tiene
sus propias necesidades de modificaciones es-
tructurales. A pesar de que las recientes ten-
dencias parecen estar empezando a cambiar la
situacién, el mercado laboral aleman muestra
dos rigideces: a) los costes laborales aun son
mucho mas elevados que en los otros paises
occidentales; las contribuciones a la seguridad
social llevan parte de responsabilidad; b) las
negociaciones salariales adolecen de rigidez,
mostrando un efecto de contagio entre secto-
res o industrias que redunden en altos costes
laborales en las actividades menos producti-
vas.

Las politicas fiscal y monetaria como
elementos clave

Los mercados financieros se encuentran a
la expectativa de cuando tendra lugar la si-
guiente vuelta de tuerca en la restriccién mone-
taria. Pero mientras que el crecimiento sigue
asentandose y ampliando su base, no hay
muestras de un deterioro generalizado de la
inflacion. Solamente cuando la inflacion mues-
tre riesgos de una tendencia sostenida, el Bun-
desbank subird los tipos de interés. Es pro-
bable que esto no ocurra hasta principios de
1998.

El crecimiento econdmico no parece estar
provocando un aumento de la demanda de di-
nero. Asi, el crecimiento de M3 se acelerd soélo
1 décima en Agosto, mosirando una tasa del
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CUADRO NUM. 2
CRECIMIENTO DE M3

1992 1993 1994 1995 1996 1997(")
Porcentaje s/Trimestre 4°....... 8,1 78 89 06 75 58
*) Julio.

CUADRO NUM. 3

PRECIOS
1992 1993 1994 1995 1996 1997
COonsumMo ....vveverines 5,1 45 2,7 1,8 1,5 1,6
Produccién............ 1,4 0,2 0,6 18 ~0,5 0,9

(*) Julio.

CUADRO NUM. 4
ESTIMACIONES DEL GOBIERNO: PRESUPUESTO FEDERAL

Miles de millones de Dm 1997
[CT R (o 458,6
Ingresos 3874
Saldo -71,.2
TASA DE PARO
1992 1993 1994 1995 1996 19971
Porcentaje .......... 78 8,9 9,6 94 10,4 11,2

(*) Julio.

5,8%, que se sitda comodamente dentro del
rango 3,5-6,5% establecido por el Bundesbank
como objetivo (cuadro nim.2).

La inflacion parece estar sostenida en ta-
sas de crecimiento por debajo del 2%. Entre los
factores que inciden sobre ella negativamente
cabe mencionar la debilidad de la moneda y el
incremento de los precios de materias primas,
gque han presionado ambos sobre los precios
de importacion. Entre los factores que contribu-
yen a mantener estable la inflacidn de precios
de consumo se pueden considerar: a) los me-
nores costes salariales; b) la presién sobre los
margenes empresariales debido a la compe-
tencia entre las empresas productoras de bie-
nes de consumo; y ¢) la tendencia a la baja
esperada en las tarifas de servicios publicos
(cuadro num. 3).

En el ambito de la politica fiscal, parece que
la tendencia que cabe esperar es una menor
restriccion fiscal sobre las economias domésti-
cas del oeste, una vez que las necesidades de
apoyo a la reconversion del este se han reduci-
do. De hecho el gobierno ha anunciado su plan
para recortar los impuestos sobre la renta en
1998 y 1999 y los partidos de oposicion tam-

bién estan de acuerdo, aunque pretenden des-
vincular este plan de la campafa electoral de
1998. Es probable, por lo tanto que el plan se
posponga a finales de 1998. El estimulo fiscal
se haria notar pues en 1999.

Durante los ultimos meses la preocupacion
del gobierno ha sido justamente la opuesta:
como cerrar el afio fiscal 1997 cumpliendo el
objetivo de contener el déficit publico en el 3%
del PIB. Los datos de los ingresos fiscales en la
primera mitad del afio no han sido muy favora-
bles. Los ingresos han sumado 343,2 miles de
millones de marcos, 14,3 m. m. menos que la
cifra esperada. Aunque en gran parte la expli-
cacion se debe a motivos técnicos como cues-
tiones de calendario impositivo o como cam-
bios en subsidios a la vivienda o a los hijos, no
parece un marco adecuado para experimentar
con reducciones en los tipos impositivos. En los
siete primeros meses del afio, el déficit del
gobierno federal alcanzo los 60 m.m. de mar-
cos, lo que supone 15 m.m. mas que en el
mismo periodo de 1996. Este constituye, por
tanto el lado mas débil del panorama econdémi-
co aleman, gque condiciona su objetivo mas
emblematico (el cumplimiento de los objetivos
de convergencia) pero que también puede jus-
tificarse por la necesidad de asentar el creci-
miento econdmico y llegar a reducir la tasa de
paro {cuadro num. 4).

2. Estados Unidos: en el ojo de los mercados
financieros

La economia americana ha seguido cre-
ciendo de forma sostenida a finales del se-
gundo trimestre y principios del tercero. Sin
embargo hay sefnales que podrian utilizarse
para apuntalar la evidencia de que el creci-
miento se puede desacelerar. En primer lugar
aunque aun los fabricantes declaran que el
nivel de inventarios se encuentra en un nivel
normal, es probable que empiecen a acumu-
larse en exceso si el PIB sigue creciendo a
mayor ritmo que las ventas. En segundo lu-
gar, el estimulo procedente del sector expor-
tador podia dejarse de notar tanto por motivo
de la fortaleza del délar como por la menor
fuerza de la demanda de los paises emergen-
tes (cuadro nim. 5).

Como elementos que siguen mostrando
una imagen favorable a un crecimiento fuerte
se puede mencionar especialmente la mejora
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CUADRO NUM. 5

PIB
1996 1997
n 1 / i
Porcentaje interanual 1996  Timestre Trimestre Trimestre Trimesire
PIB real 2,4 2,2 3,1 4,0 3,5
Ventas finales 27 2,2 3.1 3,2 2.6
Ventas finales domésticas 2,8 2,7 33 3,4 28

CUADRO NUM. 6

DATOS DE CONSUMO PRIVADO
Porceniaje interanual Abril Mayo Junio Julio
Rena ..o 58 58 54 56
CONSUMO ..cvverecrnrirrirenies 4,6 45 49 52
Consumoreal......ccerernne 2,3 2,3 2,7 3,2
Tasa de ahorro .....cecvene. 42 41 43 37

{NDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Mayo Junio Julio Agosto
indice de! conference board...  127.9 129,9 126,3 129,1

del consumo privado y de la inversion de bie-
nes de equipo y en construccion.

En realidad, la reactivacion del consumo
privado ha sido el ultimo eslabdn que faltaban
entre los factores que sostienen el PIB, y que
era muy previsible dados los mayores niveles
de riqueza de las familias y la actitud favorable
hacia el gasto mostrada en los indices de con-
fianza de! consumidor (cuadro num. 6).

Se debe resaltar que segtn el libro beige de
la Reserva Federal de agosto, la evidencia de
la reactivacién de consumo se mostraba en
todos los distritos federales, aunque en ningun
caso el gasto era generalizado. Segun la evi-
dencia aportada, el gasto ha empezado por
items particulares (ropa, articulos para hogar),
aunque en algunos casos el gasto se referia a
bienes duraderos o incluso de lujo. Todo ello es
indicativo de que la tendencia dei consumo
privado serd duradera.

La consecuencia es que el crecimiento del
PIB puede situarse cerca del 4%. Sin embargo,
la propia naturaleza ciclica del crecimiento
acabara por moderar esa tasa. Para empezar
uno de los factores que mas han contribuido a
la reciente expansién, el gasto en bienes de
equipo, se moderara dado que el crecimiento
del stock del capital no puede crecer asfi indefi-
nidamente. Tampoco la actividad en construc-
cién puede durar indefinidamente, aunque este

respondiendo positivamente a los descensos
en el coste de la financiacién, con una firmeza
es espectacular, segun informan varios distri-
tos federales, p.e. Atlanta, Chicago (con niveles
récord de actividad), Cleveland, S. Francisco,
Richmond, St. Louis, Boston. Dada la naturale-
za de este sector, el impulso sobre el PIB dura-
ra al menos 3 trimestres.

Las fuerzas moderadoras del crecimiento
pueden ser de una doble naturaleza:

a. Agotamiento del ciclo.
b. Restriccién monetaria.

En el caso del agotamiento del ciclo econd-
mico hay que tener en cuenta que puede pro-
ducirse por la generacion de excesos, no sélo
reales sino también financieros. Como posible
exceso real cabe mencionar el extraordinario
crecimiento del gasto en bienes de equipo (que
alcanza un 50% en los Ultimos 5 afos), que se
explica en cierta medida como compensacion
de los periodos anteriores de nula inversion.
Con el tiempo, aunque no es un hecho plausi-
ble en los proximos meses, el aumento resul-
tante en la capacidad productiva terminara re-
duciendo los beneficios empresariales.

En cuanto a los excesos financieros, se
podian sefialar:

— En el caso del estimulo de la actividad de
construccion, las subidas de precios y de alqui-
leres (ya evidente en algunas areas) puede
desembocar en una burbuja especulativa.

— La burbuja financiera podria ser iniciada
por las subidas de los precios bursatiles. Los
precios de las acciones han subido mas de un
25% desde principios de afio. De forma similar,
los bonos han experimentado tal subida de
precios, que han situado la rentabilidad en el
6%.

Tales tendencias han provocado en algunos
momentos pasados, respuestas del presidente
de la Reserve Federal sefialando que las subi-
das podian considerarse temerarias y que la
inflacién no era un peligro extinguido.

Una via adicional de conseguir que el creci-
miento se modere es precisamente una mayor
restriccién monetaria, bien en respuesta a la
generacion de tensiones inflacionistas, bien al
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CUADRO NUM. 7

DATOS LABORALES
Mayo Junio Julio Agosto
Tasa de paro(1) ...coveeereeeer 48 50 48 49
Ganancias horarias(2)....... 39 39 3,6 36

(1) Sobre la poblacién activa.
(2)Tasa de variacion interanual.

PRECIOS
Porceniaje interanual Abril Mayo Junio Julio
COoNSUMO ..ocererrreererererinnes 25 2,2 2,3 2.2
ProducCion........eenveernerenns 0,8 0,3 -0,1 -0,2

temor de un colapso en los mercados financie-
ros. Hasta la fecha las autoridades monetarias,
aunque expectantes ante cualquier sintoma de
recalentamiento, han sido cautelosas. De he-
cho, nuevamente hay que considerar las decla-
raciones del presidente de la Reserva Federal
que recientemente ha manifestado que no vis-
lumbra signos de aceleracion en la inflacion.

Indicadores de inflacion como pueden ser
el indice de precios de consumo o el deflactor
del PIB se han mostrado estables desde me-
diados de 1996. La razén se encuentra en la
contraposiciéon de la desaceleracidon de los pre-
cios de produccién y de bienes importados con
la aceleracion modesta de los costes laborales.
Esta es la reaccién que cabria esperar de una
pasa de paro del 4,5%. Y de hecho, algunos
componentes de servicios dentro del IPC ya
estan mostrando algin sintoma de aceleracion.
Sin embargo, es probable que las fuerzas com-
pensadoras sigan ejerciendo su influencia: los
precios en los demas paises se mantienen en
tasas reducidas, y la traduccion a precios en
délares los hace aun mas competitivos, dada la
fortaleza de la divisa americana (cuadro
num. 7).

3. Japdn: camino hacia la consolidacién

La economia japonesa ha comenzado la
segunda mitad del afio manteniendo la tenden-
cia de recuperacion ya mostrada en la primera
parte. La produccion industrial muestra firmeza
a pesar del descenso de la demanda interna
(reaccion al aumento del impuesto sobre el
consumo), gracias al impulso procedente de la
demanda externa y de la restauracion del nivel
de inventarios. Aunque cabe un menor estimulo
de las exportaciones, este hecho simplemente
reflejaria una cierta correccién tras el fuerte
aumento registrado en el primer semestre del

afio. Las condiciones que afectan las exporta-
ciones han sido, y siguen siendo, favorables,
tanto debido a la firmeza de la demanda exter-
na como a la depreciacion del yen desde me-
diados de 1995. En la actualidad, el nivel del
yen frente al délar (medido en términos reales)
es similar al de 1991. Adicionalmente, los dife-
renciales de precios entre bienes manufactura-
dos en Japén y en otros paises, no son indica-
tivos de que los bienes japoneses sean mas
caros, con la excepcién hecha de China. La
depreciacion del yen durante 1997 ha permiti-
do recuperar la competitividad perdida en
1994-95.

El aumento de las exportaciones ha sido
significativo en el caso de bienes de capital y
en los componentes de vehiculos. Sin embar-
go, el futuro esperado para ambos bienes es
distinto: por un lado, los precios competitivos
de los bienes de capital auguran la continuidad
de la demanda exterior; por otro lado, los pro-
ductores de coches japoneses ya han anuncia-
do planes de sustituir produccién interna por
produccion exterior.

Las importaciones, por su parte, permane-
cen estables en el caso de los bienes de con-
sumo e intermedios, pero aumentan en el caso
de los de bienes de capital. No obstante, no es
probable que las importaciones en conjunto
crezcan mucho en el futuro. Ello es debido a
que la depreciacion experimentada por el yen
ejerce un efecto restrictivo en las importacio-
nes de bienes terminados (cuadro num. 8).

En conjunto, la balanza comercial se espe-
ra que mantenga su superavit, que ha venido
creciendo desde mediados de 1996. El saldo
comercial con Estados Unidos ha vuelto a ser
motivo de preocupacion. Por ejemplo, en agos-
to, el superavit de Japén con Estados Unidos
fue un 50% superior al del mismo mes de 1996.
Dado que la demanda interna de Japén no se
espera que se recupere en un horizonte proxi-
mo, es previsible que el déficit de Estados Uni-
dos con el pais nipén se amplie. No seria des-
cartable que volvieran a surgir presiones para
que Japdn adopte medidas estimulativas que

CUADRO NUM. 8
BALANZA COMERCIAL
(Miles de millones de yenes)

Mayo Junio Julio Agosfo
Saldo...cercreines 732 932 838 742
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sin embargo, son improbables teniendo en
cuenta los reducidos tipos de interés (0,5%) v
el amplio déficit publico.

Se ha discutido mucho sobre el estado de
salud de la economia japonesa, en especial
sobre el sector privado. A pesar deltemor a una
nueva recesion, explicado por el descenso del
PNB durante el segundo trimestre, la economia
parece estar recuperandose. El primer compo-
nente de la demanda interna que muestra una
tendencia expansiva es la inversién en capital
fijo. Su crecimiento respondera a: a) una mejo-
ria en los beneficios empresariales; b) el avan-
ce en el proceso de ajuste del stock de capital;
¢) el aumento en la inversion relacionada con
la informacion.

El aumento continuado en los beneficios
empresariales se debe al éxito de la reestruc-
turacidn, al crecimiento de las ventas domésti-
cas y a la tendencia positiva en los exportacio-
nes. Segun el analisis del Banco de Japédn, la
tendencia de los beneficios empresariales de-
pende del tipo de empresa. En el caso de las
grandes empresas manufactureras, el creci-
miento de los beneficios viene garantizado por
la demanda de exportaciones y por la demanda
relacionada con la informacion. Las empresas
manufactureras pequefias y las que no son de
manufacturas pero que cuentan con una di-
mensién grande, también pueden esperar una
tendencia positiva para sus beneficios, en la
medida en que la recuperacion de la demanda
se extienda a los servicios o a los subcontratis-
tas de la industria. La peor perspectiva la tienen
el grupo de pequefios empresas no manufactu-
reras, que se estan viendo afectadas por:
a) una restriccion global de gastos; b) una
reaccion negativa a la menor inversién publica;
y ¢) un efecto negativo de la desregulacion
sobre las industrias minoristas.

El resumen sobre la situacion de los bene-
ficios empresariales es que su situacién y pers-
pectivas constituye un factor de estimulo de la
inversioén, aungue la tendencia positiva aun no
esta generalizada en todo tipo de industria.

Adicionalmente a los beneficios, el gasto de
inversion se estd viendo influido positivamente
por el aumento del grado de utilizacion del
capital y por la expansion de la inversion rela-
cionada con la informacion. Segun el Banco de
Japén, un 60% del aumento de la inversion
total en 1995 y 1996 se ha debido a esta cate-

goria. A pesar de ello, la inversién relacionada
con la informacién sélo alcanza un 20% de la
inversion fija total, porcentaje inferior que en
Estados Unidos. Las perspectivas para la inver-
sién fija en informacién son positivas, tanto la
de equipos de telecomunicacién como en la
relacionadas con ordenadores, cuya demanda
se ha visto impulsada recientemente por la
desregulacion y modernizacién de las institu-
ciones financieras.

Como factor que modera la tendencia a
corto plazo de la inversién, se deben mencio-
nar los ajustes pendientes en la posicién finan-
ciera de las empresas, con aun importantes
magnitudes de deuda acumulada.

El componente de inversiéon en construc-
cién privada (vivienda) también muestra unas
perspectivas favorables, en respuesta a los re-
ducidos tipos de interés existentes. El consumo
privado se ha visto afectado recientemente por
la modificacion del impuesto sobre el mismo.
Asi, la anticipacién del gasto para evitar el
mayor coste impositivo ha sido seguida, logica-
mente, por una contraccion. Tras esa reaccion
cabe esperar una tendencia positiva. Las con-
diciones existentes en el mercado laboral asi lo
anticipan y el nimero de ofertas laborales esta
aumentando. Ademas, en alguna medida el alto
nimero de desempleados refleja el mayor esti-
mulo a la busqueda de trabajo debido, precisa-
mente, a la percepcion de unas mejores opor-
tunidades.

La recuperacion del empleo y la subida en
las pagas extraordinarias durante el verano se
ha reflejado en un aumento moderado de la
renta de los trabajadores, que constituye un
factor de sostenimiento del consumo privado.
No obstante, la pauta de avance de este ultimo
se prevé modesto puesto que la carga fiscal es
mayor que en afos pasados, no solo por el
mencionado aumento en los impuestos sobre
el consumo, sino también por la abolicién de
las deducciones especiales en el impuesto so-
bre la renta (cuadro num. 9).

La situacién de la inflacion

Las perspectivas para la inflacién son favo-
rables. Por el lado de las presiones externas,
tanto ia apreciacion del yen como los precios
de las materias importadas se han traducido en
descensos en los precios internos. Respecto a
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CUADRO NUM. 9

CONSUMO PRIVADO
(1996=100)
1996 1997
IV Trimestre 1 Trimestre Il Timestre Julio
Gasto real familias......... 100,0 104,9 99,9 100,1
Ventas minoristas........... 100,0 105,5 96,3 95,5
Ventas de vehiculos(*).. ~ 100,0 99,2 74,2 78,0

(*) Media de julio—agosto.

FACTORES EXPLICATIVOS DEL CONSUMO PRIVADO

(1996=100)
1996 1997
IV Trimestre  ITrimesire N Timestre Julio
Renta disponible real...... 100,0 102,0 100,4 99,0
Salarios industria............ 100,0 103,9 102,4 103,1
[ 110] 1o S 100,0 100,3 100,4 100,3
CUADRO NUM. 10
OFERTA MONETARIA

Porcentaje interanual Mayo Junio Julio Agosto

M2+ Cd..eerrerreiins 3,1 2,8 3,0 3,2

los factores domésticos, la recuperacion esta
teniendo lugar a un ritmo tan moderado como
para no causar un estrechamiento significativo
del gap de produccién. Ademas, las posibles
presiones alcistas procedentes de la presion
de la demanda se veran contrarrestadas por
los descensos en precios derivados de la inno-
vacion tecnoldgica. En consecuencia, los pre-
cios de los bienes a nivel empresarial pueden
permanecer estables a corto plazo.

En el caso de los precios de los servicios,
la previsidn es que dejen de descender, lo que
ha venido sucediendo recientemente en res-
puesta al aumento de la demanda, especial-
mente en el caso de aquellos relacionados con
la informacién. Este hecho estd influyendo en
la tendencia de los precios de consumo.

Por otro lado, los precios a las materias
primas, aunque descendiendo, han moderado
su ritmo de caida debido al aumento de los

precios en los derivados del petréleo principal-
mente. No obstante no es probable que los
precios de consumo tiendan a acelerarse en el
futuro, v que las recientes alzas no sélo se
deben a una mayor presién de la demanda,
sino también a factores temporales.

Las condiciones monetarias

El tipo de descuento oficial permanece al
0,5%, oscilando alrededor del mismo el tipo
diario y el tipo a 3 meses (0,6-0,7%). La renta-
bilidad de los bonos a largo plazo cayd por
debajo del 2,1% y el indice bursatil Nikkeise ha
estado moviendo alrededor del nivel del 20.000
sin una direccién clara. Los mercados financie-
ros se muestran cautelosos y no acaban de
aceptar la idea de que la recuperacion econd-
mica es una tendencia consolidable. La ten-
dencia del yen también refleja esas incerti-
dumbres. Recientemente en julio—agosto ha
alcanzado niveles minimos, aunque con poste-
rioridad se ha estabilizado.

El crecimiento en los agregados monetarios
sigue estabilizado. El agregado M2 + CD conti-
nua creciendo al 3% (tasa estable desde fina-
les de 1996), dada la escasa relacion a corto
plazo de la evolucién monetaria con la del sec-
tor real, no se puede deducir muchas implica-
ciones de las actuales tasas monetarias. Por
otro lado, la financiacién a las empresas sigue
estando bastante estancada. Por ejemplo, el
crédito bancario descendié un 0,2% y un 0,1%
en los dos primeros trimestres de 1997 (cuadro
num. 10).

La conclusién es que la economia japonesa
esta avanzando positivamente en el ciclo eco-
némico, animada por los beneficios empresa-
riales y por la renta privada. Las exportaciones
y la demanda de bienes de equipo seguiran
siendo los motores del crecimiento. No obstan-
te la situacion financiera de las empresas sigue
siendo un factor de fragilidad en la recupera-
cion.
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