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AR0 2000: SOLIDO CONTEXTO ECONOMICO Y FRAGILIDAD FINANCIERA

M® Nieves Garcia Santos

BREVE PANORAMA FINANCIERO

El andlisis de la situaciéon econdmica de los
paises o de las diversas regiones econémicas
se encuentra recientemente muy condicionado
por la situacién financiera o, de forma mas pre-
cisa, de los mercados financieros. Que los mer-
cados recojan las condiciones de la economia
real, y que anticipen los cambios en las varia-
bles que afectan a la valoracién de los activos
forma parte de los modelos econdmicos.
Como también lo forman los efectos que los
cambios en las condiciones de liquidez que un
shock en los mercados financieros pueden te-
ner sobre la economia real.

Lo extraordinario de la situacion actual lo
constituye la magnitud de las alzas bursétiles
en Estados Unidos principalmente y la prolon-
gacion de la bonanza bursatil. No obstante,
también es extraordinaria la longevidad del ci-
clo econémico de la economia americanay los
cambios de naturaleza estructural que espe-
cialmente ha registrado esa economia. A pesar
de los errores continuados que se han cometi-
do al predecir la fecha en que la prolongacién
del crecimiento y la reduccién del paro en Esta-
dos Unidos desembocarian en un repunte de
los salarios, y por tanto de la inflacién, las pre-
dicciones realizadas a principios del ano 2000
vuelven ainsistir en dicho escenario. De hecho,
la actitud de las autoridades monetarias ya pa-
rece haberse inclinado hacia unas condiciones
monetarias menos acomodaticias. El riesgo

para la evolucion econdmica de Estados Uni-
dos se concreta en la reaccidon que pueden te-
ner los mercados de capitales a un mayor
coste del dinero. Hasta la fecha, la subida gra-
dual de los tipos de interés sélo ha conseguido
moderar el ritmo de subida de los precios de la
Bolsa, que, sin embargo, ha continuado su ten-
dencia alcista. Para Estados Unidos, las claves
financieras en el ano 2000 se encuentran en la
magnitud y momento de la restriccion moneta-
ria y en la reaccién tanto de las bolsas como
del ddlar.

La economia europea ha conseguido afian-
zar el crecimiento econémico a lo largo del
ano 1999. A pesar de que la economia mostra-
ba un crecimiento moderado hasta el verano,
los tipos de interés a largo plazo se movieron
al alza gradualmente. Este movimiento sim-
plemente podia calificarse como mimético de
los mercados de deuda americanos. Sola-
mente a finales del verano podia sospecharse
que las previsiones de inflacién podrian verse
deterioradas por el alza de precios del petro-
leo. Cuando el Banco Central Europeo decidio
elevar el tipo de interés oficial como medida
preventiva, el primer efecto fue la estabilidad
de los mercados. Asi, parece que la rentabili-
dad de la deuda europea se ha desvinculado
ligeramente de la americana. Sin embargo, en
los mercados burséatiles no se ha restaurado la
calma, sino que parecen haber entrado en una
situacion de euforia. En qué medida las subi-
das bursatiles europeas estan anticipando
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que la solidez de la economia europea la va a
llevar a jugar el papel de locomotora del creci-
miento, aln no se sabe. Como tampoco se
sabe si los mercados estan considerando que
la economia europea va a heredar de la ameri-
cana todos los beneficios del auge de las em-
presas tecnoldgicas. Sin embargo, cabe la sos-
pecha de que las recientes subidas bursatiles
sean espurias: que los participantes en el mer-
cado hayan trasladado lo ocurrido con las em-
presas americanas a las que han identificado
como sus homologas europeas sin mas com-
probaciones. El riesgo, por lo tanto, para las
economias europeas se encuentra directamen-
te en la evolucion bursatil.

En el caso de la economia japonesa, las
condiciones de liquidez deberan permanecer
con un tono holgado para permitir que las em-
presas contindien con sus planes de reestructu-
racion empresarial, especialmente reduciendo
la carga de la deuda. Un entorno econdmico de
crecimiento facilitaria el proceso de sanea-
miento. Ni la politica monetaria ni la fiscal cuen-
tan con mucho margen de maniobra. Por eso,
la mejoria de las condiciones econémicas glo-
bales ha sido muy bien recibida. La demanda
externa esta contribuyendo positivamente a la
recuperacion de la produccion. Seria deseable
que el entorno econdmico continuara siendo
favorable, especialmente en los paises de la

zona asidtica. El riesgo para el escenario eco-
némico de Japoén se refiere a las condiciones
econdmicas mundiales. Los paises emergen-
tes, especialmente los de la zona asiatica, es-
tan en una tendencia sélida de recuperacién
tras los malos momentos de los afos anterio-
res. No obstante, una crisis financiera en una
region desarrollada siempre tiene repercusio-
nes generalizadas.

El PANORAMA REAL

La economia mundial entrara en el nuevo
milenio habiendo superado las crisis sufridas
en 1997- 1999 en economias emergentes de
las regiones asidticas y latinoamericanas. El
crecimiento econémico durante la segunda mi-
tad de 1999 se ha situado entre un 3 y un 4 por
100 y las previsiones apuntan a que se puede
prolongar dicha tasa a lo largo del 2000. Las
economias emergentes lideraran el auge eco-
némico, pero las zonas desarrolladas también
mostraran un crecimiento vigoroso.

Este crecimiento ya ha estado presente du-
rante 1999. Tras los problemas sufridos por
muchos paises durante 1998, la economia
mundial comenzo a recuperarse desde el inicio
de 1999, a pesar de que todavia entonces tu-
vieron lugar algunos coletazos de la crisis fi-
nanciera en paises latinoamericanos. La mejo-
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ria empezo por los paises asiaticos que habian — El crecimiento se apoyo inicialmente en
aplicado diligentemente los planes de ajuste  la produccién industrial, cuya recuperacién en
demandados por el FMI como requisito parael  las economias emergentes asiaticas se trasla-
desembolso de ayudas. Se pueden distinguir  dd alolargo del aio a los paises desarrollados
varias caracteristicas en la recuperacion de \

1999: — La acumulacién de inventarios ha contri-
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buido positivamente al crecimiento, primero
quizd compensando un menor dinamismo de
la demanda final, pero, posteriormente, antici-
pando una sélida recuperacion del gasto.

Durante la segunda parte del afo, laacumu-
lacion de inventarios ha podido contribuir a ex-
plicar alrededor de 1 punto porcentual en el
crecimiento del PIB norteamericano, 0,5 pun-
tos en el caso de Japén y en la zona del euro, y
puede que sea una magnitud similar en los pai-
ses emergentes de Asia y algo superior en el
caso de los latinoamericanos. Durante el ano,
en alguna ocasioén se especuld sobre si esa
acumulacién de inventarios estaba relacionada
con la renovacién de equipos informaticos o
con la posible paralizacién de los procesos
productivos debido al efecto del “ano 2000".
Aunque en parte hayan respondido a estas
causas, parece que la acumulacién se ha pro-
ducido en bienes tradicionales, sobre todo de
naturaleza industrial. El vigor generalizado en la
demanda a partir de octubre los situé ligeramen-
te por debajo de su nivel deseado, y por tanto
constituiran un factor de apoyo al crecimiento.

— El crecimiento en la demanda interna se
inicié en los sectores mas sensibles a los tipos
de interés, como vehiculos o vivienda.

El comportamiento del sector de la cons-

jul-99 ago-99

oct-99 nov-99

truccién no ha sido homogéneo en todos los
paises. En el Reino Unido, Franciay Espana ha
mostrado mucho dinamismo, aunque no en
Alemania. En Asia, sin embargo, el sector ain
ha acusado el exceso de produccion de media-
dos de los afios noventa.

Las ventas de automdviles han aumentado
en todas las zonas del mundo, paises del Su-
deste asiatico, Latinoamérica, Japon, Europay
Estados Unidos.

— La reduccién de los tipos de interés tam-
bién favorecié los beneficios empresariales, in-
cluso en Japon.

— Los mercados financieros se han adaptado
a un escenario de crecimiento, mostrando las cur-
vas de rendimiento una pendiente positiva; los
mercados bursétiles han continuado anticipando
la buena marcha de las economias en general y
de los beneficios empresariales en particular.

Con estas caracteristicas, el ciclo econémi-
co global inicié su fase alcista en 1999. Segln
los datos existentes con generalidad hasta el
tercer trimestre, y con previsiones para el cuar-
to trimestre, el crecimiento econémico se debi-
litd algo en los meses del verano, para recupe-
rarse otra vez a final de ano y entrar en el ano
2000 con unatasa cercana al 4 por 100. El dato
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del tercer trimestre se considera resultado de
la volatilidad de la medicién del PIB, que mues-
tra caidas en el mismo en casos como Japédn,
Indonesia, Taiwan, Perd y Brasil, pero que no
constituyen ningdn cambio en su tendencia
positiva de crecimiento.

Con el tandem 1999-2000, se recuperaria
parcialmente la caida de crecimiento registra-
da en 1997-1998. Los analistas han senalado
la similitud entre la rapidez y el vigor de la recu-
peracion actual con la que se produjo en
1994-1996, tras la crisis de 1992-93. Hay, sin
embargo, dos diferencias fundamentales:

— Actualmente la economia mundial mues-
tra un mayor equilibrio macroecondémico

— No hay muchos estimulos de politica
econdmica

Las perspectivas de crecimiento econdémico
en el ano 2000 parece que se alimentan en la
actividad econémica de las diversas areas re-
gionales. Asi, la recuperacién de las econo-
mias emergentes parece que ha servido para
dinamizar las economias europeas. Estos dos
bloques probablemente tomaran el relevo de la
economia norteamericana como locomotora
del crecimiento.

La expansion econémica ampliard su base
debido a tres motivos:

— En primer lugar, el crecimiento se carac-
terizara por una mayor amplitud geogréfica.
Habra menor divergencia entre el crecimiento
de las diversas regiones. Estados Unidos per-
dera las elevadas tasas registradas en
1998-1999, mientras que Japoén y las econo-
mias asiaticas olvidaran las tasas recesivas.

— También se producira una diversificacion
en el crecimiento segun los componentes de
demanda. Asi, mientras que en norteamérica,
el gasto en bienes de capital moderara su cre-
cimiento, en Europa y en Japén tomara el rele-
vo. Por otro lado, en Europa el crecimiento ira
acompanado por una reactivaciéon de la de-
manda del sector privado. En los paises asiati-
cos (incluido Japon) el estimulo fiscal contri-
buira positivamente a la produccion.

— En Estados Unidos es posible que el con-
sumo privado se muestre positivo, benefician-

dose aln de las condiciones monetarias
derivadas de la disponibilidad de crédito y la
revalorizacién bursatil.

Con este marco de un crecimiento sosteni-
do y generalizado, se tendera a reducir la im-
portancia de los problemas que aln existen; en
particular el elevado desempleo, la persisten-
cia de déficit fiscales y la fragilidad de los siste-
mas financieros.

En el caso del desempleo, la tendencia ha-
ciasureduccion es evidente en Europay en los
paises asiaticos. Se piensa que el paro seguira
descendiendo a lo largo del ano 2000, de for-
ma que se llegue a situar en niveles similares a
los de 1970 en el area de la OCDE.

La mejoria econémica también servird de
alivio a la presion ejercida por el déficit publico.
En el caso de los paises europeos les permitira
realizar modificaciones tributarias, pero es en los
paises con elevados tipos de interés donde el au-
mento del PIB supondra un alivio de carga finan-
ciera, como es el caso de Argentina o Brasil.

También la mejoria del clima econdmico
permitird avanzar en la consolidacién de los
sistemas financieros y empresariales de mu-
chos paises. Debe recordarse que gran parte
de la crisis de 1997-1998 se debié al endeuda-
miento del sector privado y a la mala gestion de
los negocios. Aunque se hayan aprobado pla-
nes de reestructuracion sectorial, la deuda
acumulada es un problema cuya solucién es
gradual. El crecimiento de la actividad econd-
mica facilitara su ajuste.

La contrapartida al crecimiento generaliza-
do mundial sera una aceleracién en la infla-
cion. Ya en la actualidad este efecto ha sido an-
ticipado por el alza en el precio del petroleo alo
largo de 1999, que ha influido en el componen-
te energético de los precios de consumo. Aun-
que los precios del petréleo ya no sigan su-
biendo, hay que considerar que en parte se
trasladaran a otros precios industriales. Tam-
bién la mejoria en el desempleo puede conlle-
var un aumento en los costes laborales unita-
rios. En general, el mayor dinamismo econémi-
co llevara a una aceleracion de la inflacion,
especialmente en Estados Unidos y en Europa.
En las economias emergentes, por el contrario,
las previsiones son de mayores avances en el
proceso de desinflacion.
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CUADRO 1

TASA DE PARO ARMONIZADA
1999 enero febrero marzo abril mayo junio julio agosto  septiembre  octubre
Z0na euro............... 10,4 10,3 10,2 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0 9,9
Europa-15............... 9,5 9,5 9,4 9,3 9,3 9,3 9.2 8,2 9,1
TASA DE PARO ARMONIZADA: NOVIEMBRE
Zona Euro Bélgica  Alemania  Espana Francia Irlanda Luxemburgo Austria Portugal  Finlandia Suecia
9,8 8,7 9,1 15,4 10,5 2,6 4,2 47 10,0 6,6

Las implicaciones de este escenario es que
la politica monetaria en los paises europeos y
Estados Unidos tendera, en mayor o menor
medida, a conseguir unas condiciones mas
restrictivas. Los tipos a largo plazo en estas
areas ya estan recogiendo estas perspectivas.
Asi, a lo largo del ano 2000 probablemente ve-
remos un cambio gradual en las condiciones
monetarias y financieras entre las economias
occidentales y las emergentes. El riesgo a este
escenario global sigue siendo que los merca-
dos bursatiles americanos anticipen brusca-
mente la previsible desaceleraciéon econémica,
y que el contagio financiero frene la actividad
economica global.

1. La economia europea, con bases solidas

Las condiciones econémicas que mostraba
el area euro a finales de 1999 son propicias
para que se produzca un importante auge en el
ano 2000: las politicas econémicas y el tipo de
cambio ejercen un efecto estimulante, se ha
producido un aumento generalizado de renta 'y
hay una demanda insatisfecha.

Las previsiones apuntan a que el PIB de la
regién puede crecer a una tasa del 4 por 100,
con una situacién de dinamismo productivo en
todos los sectores (industria, servicios, cons-
truccién). La otra cara de la situacion se refiere
a lainflacién, que tendera a crecer hacia zonas
de cerca del 1,8 por 100, aunque los precios
del petrdleo ya se hayan estabilizado. En res-
puesta, es probable que la politica monetaria
se oriente gradualmente hacia la neutralidad o
una ligera restriccion.

El crecimiento del PIB en el tercer trimestre
se situd en un 4 por 100, tasa que venia explica-
da en gran medida por la demanda interna
(crecié a un 3,3 por 100), aunque la demanda
externa también aportdé puntos al crecimiento.

Ademas hay que mencionar que los inventarios
también estan contribuyendo positivamente al
PIB. Como se ha mencionado, los inventarios
no son exclusivamente de productos informéti-
cos, sino de todo tipo de bienes, especialmen-
te de productos manufacturados.

La produccion de bienes industriales regis-
trada en el dltimo trimestre confirma que el PIB
ha terminado el afio 1999 en una tendencia al-
cista. Ademas existen otros indicadores que
avalan la idea de que esta situacion se manten-
dra al menos durante la primera parte del ano
2000. Asi, la confianza de los consumidores in-
dica un aumento de la valoracion positiva de la
situacién. También la confianza empresarial
acompasa ese punto de vista. El hecho de que
se confirme el aumento del consumo duradero,
permite anticipar que continuara afianzandose
la produccion de bienes. El grado de utilizacién
de la capacidad productiva ha aumentado en el
tercer trimestre, aunque aun queda por debajo
de niveles previamente alcanzados.

Dentro de la situacion de los distintos pai-
ses, hay que sefalar que la recuperacion es in-
ferior a lo esperado en Alemania. En este pais
la situacién en la actividad de los distintos sec-
tores es menos boyante que en la media euro-
pea. Por ejemplo, sien el area euro la confianza
industrial ha recuperado dos terceras partes de
la perdida a principios de 1999, en el caso de
Alemania la recuperacion sélo ha sido de un
tercio. De todas formas, se considera probable
que el PIB afirme su crecimiento desde una
tasa del 2,9 por 100 en el tercer trimestre al 4
por 100 a finales de afio. Para ello s6lo hace fal-
ta que la mejoria ya registrada en las rentas de
las familias se traduzca en un mayor gasto de
consumo.

Un gran logro del area euro se encuentra en
la reduccion del paro. A lo largo del ano la me-
joria en el desempleo fue modesta, ya que qui-
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za los empresarios aun tenian dudas sobre la
continuidad de la recuperacién, esperando la
consolidacion del gasto de consumo. Sin em-
bargo, en los Ultimos meses de 1999 la tasa de
paro ha descendido al 10 por 100, nivel alcan-
zado por primera vez desde 1992. Como el
descenso del desempleo ha continuado en el
cuarto trimestre y se espera que contintie en el
2000, en este ano es posible que la tasa des-
cienda hasta cerca de un 8 por 100.

El descenso del paro responde simultanea-
mente a dos motivos: el auge coyuntural y las
reformas estructurales. Entre éstas se desta-
can las nuevas formas de contrato mas flexi-
bles. El resultado es que el paro esta descen-
diendo sobre todo en los jovenes.

Una consecuencia posible de la reduccién
del desempleo podia ser un aumento en los sa-
larios. De hecho, en algunos sectores los datos
muestran que empieza a haber signos de difi-
cultad en la cobertura de vacantes. De todas
formas se espera que aunque se aceleren los
salarios, alin se sitlien en niveles adecuados al
objetivo de inflacion. La situacién ideal seria
que los salarios crecieran pero moderadamen-
te. Un crecimiento positivo en términos reales
contribuiria a mantener el gasto de consumo,
gue es necesario para que el crecimiento se
consolide. El problema se plantea en la posibi-
lidad de que el crecimiento salarial incorpore la
inflacion actual que es resultado del alza de los
precios de la energia. En definitiva, el peligro
es que se genere una espiral salarios—precios.

Parece, sin embargo, que los mecanismos
de negociacion salarial se han modificado. El
énfasis ya no se encuentra en los puntos de
crecimiento real, sino en otro tipo de compen-
saciones. Asi, en Alemania, las reivindicacio-
nes se centran en la oferta de un plan de jubila-
cién anticipada (desde los 63 a los 60 afnos) y
en Francia, en la reduccion de la jornada labo-
ral a 35 horas. Asi, es factible que los salarios
registren en el area un aumento del orden del
2,5 por 100, algo superior al 2,3 por 100 de
1999, pero compatible con un objetivo de infla-
cion del 1,5 por 100. Las modificaciones es-
tructurales del mercado laboral contribuyen a
explicar el comportamiento reciente de los sa-
larios. Ya se ha comentado la moderacién de
las demandas salariales.

Otro resultado parece ser la convergencia

entre los aumentos salariales en los diversos
paises. Tanto en las economias que muestran
un crecimiento mayor, y por tanto, mayor ten-
sién laboral, como en los més retrasadas en el
ciclo, los aumentos salariales son de un orden
de magnitud similar. A parte de las modificacio-
nes particulares llevadas a cabo en cada pais,
este resultado también puede derivarse de la
integracion de la economia y de la mayor com-
petencia. En la economia europea, sin embar-
go, aun no ha aparecido el efecto mas impor-
tante que la llamada globalizacion ha ejercido
sobre la economia norteamericana: el aumento
de la productividad del trabajo. Las previsiones
aun sittan el erecimiento de la misma entre 1,5
por 100y 2 por 100, que entra dentro de un ran-
go normal. Este resultado es favorable para
una convergencia en la inflacién y para una
menor tasa de inflacién del conjunto. Tanto en
Alemania, Francia e Italia como en Espana, se
espera un aumento salarial del orden de 2,5
por 100, lo que produciria un aumento de los
costes laborales unitarios algo superior (por re-
duccion de horas de trabajo o por la inclusién
de otras compensaciones).

La inflacion, medida por los precios de con-
sumo, se ha acelerado recientemente. De una
tasa a principios de afo del 0.9 por 100 se ha
alcanzado un 1,5 por 100 en diciembre.

En el caso de los precios, la dispersién en-
tre los diversos paises también ha disminuido
en el ano. Asi a principios de 1999, la disper-
sion de la inflacion de los diversos paises era
de 2,1 puntos porcentuales (con un rango en-
tre-1,4y 2,5 por 100), alrededor de una media
de 0,8 por 100. En noviembre la media habia
subido a 1,6 por 100 con una dispersién de 1,6

: CUADRO 2
ZONA EURO: INDIGE ARMONIZADO DE PRECIOS AL CONSUMO

Porcentaje interanual Enero 1999  Noviembre 1999

AlBMANT. v 0,2 1,1
AUSHIA oo 0,3 1,0
Bélgica.... 1,0 1,6
Espaia... 1,5 2,7
Finlandia . 0,5 1,9
5 ¢:1) [ - SN L RS DO Y 0,4 1,0
[y (117 - P L S R 2,1 2,0
IHaNAA oo 2,1 3,0
Hli8 sssmess msins sisissnmamamemomsmserrsesesesess 1,5 2,0
LUXEMDUTGO..vvvivereicicvc e -1,4 1,9
Portugal......ccovvvviviieecce e 2,5 1,9
UNION MONETARIA..........ooooovovcere 0,8 1,6
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por 100 (con un rango entre 1y 3 por 100). Los
resultados a final de ano muestran un empeo-
ramiento de la posicion relativa especialmente
en el caso de Espanfa. Los paises cuya tasa di-
fiere mas de la media (al alza) a finales de ano
son Irlanda y Espana, pero la separacion de la
media de Irlanda es la misma que existia a prin-
cipios de afio, mientras que Espana la amplifi-
ca. Por otro lado, Portugal, Holanda e ltalia me-
joran alo largo del ano su situacion relativa res-
pecto a la media.

Los riesgos se concretan , como ya se ha
comentado, en que las subidas de precio del
petréleo se trasladen a todos los componentes
del IPC. Enrealidad ya existen dos factores que
pueden presionar al alza, como son la subida
del precio de las materias primas industriales,
que ha sido de un 14 por 100 medido en ddla-
res, que se convierte en un 28 por 100 cuando
se mide en euros. El deslizamiento a la baja del
dolar frente al euro se cifra en alrededor de un
12 por 100.

Con la consolidacién y generalizacion del
crecimiento econémico, el Banco Central Euro-
peo debera llevar la situacion de la liquidez a
una posicién o menos acomodaticia o directa-
mente mas restrictiva. Un avance de estas in-
tenciones se produjo en noviembre de 1999
cuando el BCE aumenté los tipos de interés ba-
sicos en 0,5 puntos porcentuales. Es dificil de-
terminar cual es el nivel adecuado a la situa-
cion econdémica, de forma que se prevengan
aceleraciones de la inflacién pero no se agote
el crecimiento. El diseno de la politica moneta-
ria europea indica que se debe recoger infor-
macién de un panel amplio de indicadores, tan-
to financieros como reales. En ellos entrarian
distintos indices de precios (produccion, agri-
colas, de importacion...), de salarios, de diver-
sos indicadores de liquidez y crédito. De mo-
mento, los indicadores de precios no muestran
sintomas de estar trasladando totalmente las al-
zas del petroleo. Por otro lado, sin embargo, los
indicadores de crédito y liquidez han mostrado
todo el ano 1999 tasas superiores al objetivo.

El resumen de la situacion monetaria es que
es probable que los tipos de interés oficiales
suban desde el 3 por 100 al menos al 4 por 100
en el 2000.

El tipo de cambio del euro también ha ejerci-
do un efecto estimulativo al irse depreciando

frente al délar a lo largo del ano. Aunque re-
cientemente parecia estar dando senales de
estabilidad, si no de recuperacion, el futuro no
parece muy favorable. El diferencial de tipos de
interés justificaria que el dolar se apreciara
frente al euro. En direccion opuesta ejerceria
su influencia tanto una desaceleracion de la
economia americana como una correccion de
su bolsa.

2. La economia japonesa en vias
de recuperacion

Los ultimos indicadores mensuales han
vuelto a mostrar la fragilidad de la economia. El
crecimiento del PIB muestra una tasa positiva,
aunque se podria caracterizar como propia de
una situacion depresiva: 0,4 por 100 (en térmi-
nos trimestrales anualizados). Como factor que
ha contribuido a deprimir el PIB hay que sena-
lar al gasto publico, que lleva dos trimestres
mostrando caidas significativas.

De todas formas, hay que senalar que el
descenso registrado por el PIB en el tercer tri-
mestre (-3,8 por 100 tasa trimestral anualiza-
da) es muy probable que se corrija al alza en la
primera revision oficial de las cifras, debido pri-
mordialmente a la revision del gasto de inver-
sion, que pasaria desde una estimacion inicial
del -8,2 por 100 a una tasa positiva.

Sin embargo, hay sintomas de que la eco-
nomia japonesa ha dejado de deteriorarse.
Hay timidos aumentos tanto en las exportacio-
nes como en la produccién industrial. También
el clima empresarial y las condiciones existen-
tes para la demanda interna estan mejorando
gradualmente, segin aparece reflejado en los
beneficios empresariales. Sin embargo, estas
mejores condiciones no se han trasladado adn
a una mejora sostenida en la demanda privada.
Ademas, en otoflo de 1999 se aprobd un pa-
quete fiscal suplementario de 18 billones de ye-
nes, cuyo impacto se dejara sentir en la prime-
ra mitad del 2000.

Los distintos componentes de la demanda
muestran un comportamiento diverso. En el
lado mas positivo se encuentran las exporta-
ciones que, en términos netos, se estan benefi-
ciando de la mejor situacion de las economias
externas. También la construccion se ha com-
portado positivamente, aunque parece que su
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actividad se ha frenado recientemente. En el
caso de la inversion en capital fijo, la situacion
es la opuesta: venia mostrando una tendencia
descendiente, que recientemente parece ha-
berse tornado positiva. Por el contrario, la in-
version publica ha interrumpido su crecimien-
to. Por su parte, la recuperacion del consumo
privado sigue débil debido a que el empleoy la
renta personal continlan estancadas. Las re-
muneraciones por horas extraordinarias traba-
jadas han aumentado en paralelo con la pro-
duccion industrial, pero la remuneracion total
no ha registrado un aumento similar porque los
malos resultados empresariales han deprimido
los pagos mediante bonos.

Como se ha dicho, la produccion industrial
estd aumentando y también los beneficios em-
presariales, lo que contribuye a mejorar la con-
fianza empresarial. A pesar de ello, no se esta
viendo un reflejo en las actividades empresa-
riales, porque aun se percibe la existencia de
un exceso en la capacidad productiva y una so-
bredimension de la fuerza laboral, lo que impli-
ca que aun hay recorrido para que el desem-
pleo aumente. Ademas, las empresas no estan
dedicando su atencion primordial al lado pro-
ductivo ni a planificar nuevas inversiones, sino
que estan dedicadas a llevar a cabo planes para
reducir la carga de la deuda y restaurar la sol-
vencia financiera. Tampoco las perspectivas de
demanda y de ventas parecen tan sostenidas
como para inducir un cambio en sus planes. Lo
que si parece positivo es el efecto de todos los
reajustes empresariales sobre los beneficios

Las perspectivas econdmicas ofrecen un
panorama de recuperacion modesta gracias a
las holgadas condiciones monetarias y a otras

CUADRO 3
JAPON: TIPOS DE INTERES

Tipos oficiales: Nivel actual Ultimo cambio
- descuento.... 0,5 8 sep 95 (-50 pb)
—tipo dia a dia 0,01 12 fe 99 (-25 pb)
1998 1999
Interbancario 3 meses................ 0,2 0,2
Deuda a 10 afios......................... 1,8 1,8
 GUADRO 4
JAPON: POLITICA FISCAL

Porcentaje sobre PIB Promedio 1988-97 1998 1999
Déficit..........cocovvnenn. -0,4 -6,0 -8,0
Deuda..........ccceovnnn. 68,1 97,4 103,4

medidas tomadas por el Gobierno. No parece
probable que las condiciones monetarias se
modifiquen hasta el segundo trimestre del ano.
Ademas, los posibles efectos de una cierta res-
triccion monetaria sobre los mercados finan-
cieros contribuiran a retrasar cualquier politica
de restriccion monetaria. En primer lugar, la du-
racion de los bonos se ha acortado, lo que les
hace mas sensibles a una subida de los tipos
de interés a corto plazo; y en segundo lugar, un
aumento del diferencial entre tipos internos y
externos contribuiria a que el yen se apreciara,
lo que no se desea.

La politica fiscal en Japén ha llegado a su ni-
vel maximo de posible utilizacion. Tanto el ta-
mano del déficit como el peso de la deuda so-
bre el PIB aconsejan que no sigan aumentan-
do. Por lo tanto, el efecto estimulante que cabe
esperar de la politica fiscal es reducido.

Respecto a los precios, la apreciacion del
yen esta provocando un descenso de los pre-
cios de importacién. Sin embargo, los precios
del petréleo y de los productos quimicos estan
compensando la caida de los precios en la ma-
quinaria eléctrica, de forma que los precios al
por mayor se encuentran estabilizados. Tam-
bién los precios de bienes de consumo estan
estancados. Se espera que en el afo 2000 los
precios se muestren estables a pesar del des-
censo de los precios de la maquinaria. Ello se
explicaria, ademas de por un mayor efecto de
los precios del petréleo, por una cierta recupe-
racion de la demanda. Sin embargo, este esce-
nario no es seguro y existen alin riesgos de que
los precios desciendan.

Los mercados financieros han mostrado
una situacion estable, reflejando la provision
de fondos realizada por el Banco de Japon. El
tipo de interés dia a dia se ha situado muy pré-
ximo a 0. Las instituciones financieras han ob-
tenido gran disponibilidad de fondos propor-
cionados por el Banco de Japon. Alrededor de
finales de 1999 la demanda de fondos aumenté
para cubrir la eventualidad de que se produje-
ran problemas debidos al efecto del “ano
2000". Sin embargo, como cabia esperar, fue
transitoria.

En cambio, los rendimientos de la deuda
publica a medio plazo, que habia estado des-
cendiendo en noviembre y diciembre, subieron
a finales de ano y actualmente permanece en
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esos niveles, entre 1,75 -1,8 por 100. Los mer-
cados bursétiles, tras recuperarse en la segun-
da mitad de 1999, parece que van a mostrar en
el ano 2000 mayor volatilidad, siguiendo a los
mercados americanos.

Las magnitudes monetarias (M2 + certifi-
cados de depdsito) muestran una tendencia al
estancamiento, en linea con la ausencia de
demanda de crédito. Los bancos atn mues-
tran actitudes muy cautelosas en su politica
de crédito. No obstante, ya no se produce la
situaciéon de extrema restriccion provocada
por la necesidad de restaurar los coeficientes
de capital y solvencia en las instituciones cre-
diticias. El aumento gradual del crédito banca-
rio se hace bajo un escrutinio estricto del ries-
go crediticio de las empresas, aunque, como
se ha senalado, dado que las empresas aun
contintian dedicando esfuerzos a reestructurar
su situacion financiera, la demanda de crédito
no es importante.

3. La economia americana cede el paso

El PIB de la economia norteamericana ha
mostrado una situacién de gran firmeza en los
Ultimos meses de 1999. Su ritmo de aumento
fue del 5,7 por 100 en el tercer trimestre y del
4,8 por 100 en el cuarto. Parece que las subi-
das de tipos que ha llevado a cabo la Reserva
Federal no han tenido efecto atin y que las con-
diciones econdémicas continuaran siendo soli-
das en los primeros meses de 2000.

Parte de la actividad del dltimo trimestre
cabe ser atribuida a cierta anticipacion de gas-
to para evitar problemas relacionados con los
“efectos del ano 2000". A pesar de ello se pue-
de esperar que el PIB muestre una tasa de cre-
cimiento de alrededor de un 4 por 100 en la pri-
mera mitad del ano. Hay dos factores que expli-
can la evaporacién del efecto de la restriccion
monetaria: la holgura financiera que se deriva
de las ganancias bursatiles y de la flexibilidad
del crédito bancario, y la recuperacion de la de-
manda exterior.

Los informes recogidos por la Reserva Fe-
deral de los distintos bancos que la componen,
confirman que la actividad econdmica ha conti-
nuado con un tono muy fuerte en diciembre y
en las primeras semanas de enero. El gasto de
consumo ha aumentado a un ritmo elevado du-

rante el periodo navideno, excediendo incluso
las previsiones realizadas.

Se pueden mencionar dos caracteristicas
del gasto de consumo realizado recientemen-
te: (i) es en bienes de precio elevado (joyas,
electrodomésticos), ademés de vehiculos; (ii)
se ha hecho en un porcentaje creciente a tra-
vés de sistemas de venta por ordenador
(e-commerce). El sector de comercio ha infor-
mado que estas ventas a distancia no estan in-
fluyendo en el volumen de ventas por sistemas
tradicionales, pero si estan induciendo compe-
tencia en el sector.

La actividad productiva industrial ha conti-
nuado en un tono expansivo en todo el paisy en
todos los sectores. Sin embargo, como excep-
ciones, la produccion disminuyd en el sector de
bienes alimenticios elaborados, maquinaria
agricola, textiles y bienes de cocina, y algunas
industrias relacionadas con la construccion.
Quiza se pueda senalar como indicador de una
futura moderacioén el hecho de que en algunas
industrias los pedidos recibidos parecian estar
reduciéndose.

En el caso de la actividad del sector de la
construccién el panorama es mixto, tanto en la
construccién de viviendas como en la de natu-
raleza comercial. En el caso de las viviendas la
situacién varia entre zonas del pais, ya que
existen algunas donde la demanda parece es-
tar descendiendo (debido al efecto de la subi-
da de los tipos de interés), mientras que en
otras regiones hay problemas de escasez de
mano de obra y de parcelas disponibles para
poder construir. También el panorama de la
construccién comercial es diverso entre las re-
giones del pais, aunque no necesariamente
coinciden con la situacién relativa a la cons-
truccion residencial.

Durante los ultimos meses de 1999 y princi-
pios del afio 2000 el mercado de trabajo ha
continuado mostrando unas condiciones ten-
sas. Las categorias laborales donde hay mas
tensién son los trabajadores en sectores de
alta tecnologia, farmaceéuticos y gestores em-
presariales, entre otros. Sin embargo, el caso
contrario se produce en el sector de la cons-
truccién, donde parece estar aumentando la
oferta de trabajadores.

Hay otro indicador, aparte de la tasa de
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paro, utilizado por las autoridades monetarias
para percibir el grado de restriccion en el mer-
cado de trabajo: los individuos que no cumplen
los requisitos formales para ser contados
como fuerza laboral pero que buscan empleo.
Recientemente hasta éstos han descendido, lo
que es indicativo de la busqueda de trabajado-
res por parte de las empresas.

A pesar de ello no parece que los salarios
estén acelerandose. En algunos sectores los
salarios 0 no aumentan o su incremento esta
en linea con la productividad. También en otros
casos la presion para obtener mayores com-
pensaciones se cubre con beneficios no sala-
riales como bonos, opciones sobre acciones o
seguros médicos, que no quedan recogidos en
las cifras salariales.

Respecto a la inflaciéon, en general, los pre-
cios de consumo se mantienen estabilizados,
aunque en algunas regiones se estan produ-
ciendo ligeras alzas. Muchos productores con-
sideran que su capacidad de elevar los precios
es reducida debido a la competencia; también
se observa un mayor aumento en la productivi-
dad. Estas dos fuerzas contrarrestan cualquier
efecto derivado del alza en el precio de las mate-
rias primas. Los sectores en los que, por el contra-
rio, se registran algunas subidas en los precios,
aunque moderadas, son los servicios turisticos
(hoteles) o construccion (en algunas ciudades).

Los precios industriales o de produccién no
muestran sintomas de aceleracion, con la ex-
cepcion de los precios del petrdleo. Pueden
existir algunas presiones alcistas en materias

CUADRO 5
Estados Unidos Europa (zona Euro) Japon

1998 1999 * 7999 2000 2001 1998 1999* 1999 2000 2001 1998 1999 * 1999 2000 2001
Cuadro Macroeconémico (porcentaje var. anual)
PB [Pl ittt 43 42 38 31 23 28 23 21 28 28 -28 -1,0 14 14 1,2
Consumo privado.................. 49 52 51 34 16 29 24 24 26 27 -1 -03 1,7 16 1,8
Consumo publico ........c.cuu...... 1,3 34 23 26 13 3 1.8 18 11 10 0,7 09 07 08 0,7
Formacion bruta
de capital fij0......cccoorrerrrrennn, 10,6 108 83 39 41 43 38 46 43 44 -88 -2,1 12 -02 -0.2
Demanda interna. 5,5 56 48 34 23 33 24 26 26 27 =35 -13 15 1.2 11
Exportaciones bienes
Y SEIVICIOS v 2,2 63 34 70 68 43 39 09 65 63 -23 47 03 46 3,6
Importaciones bienes
Y SBIVICIOS vvvvevveivaneerensasoronses 131 120 87 53 83 43 40 59 62 -5 24 11 3.9 3,6
Demanda externa(1) -09 -13 -05 0,0 - - - - - 06 04 -01 03 01
Otros dalos de interés
Empleo total
(porcentaje var. anual)............ 1,5 - 17 12 10 13 - 12 11 11 =07 - =09 05 07
Tasa de paro
(porcentaje pobl. activa)......... 45 41 42 44 47 108 98 100 94 88 41 47 49 50 47
Inflacion
(porcentaje var. anual)(2)........ 15 2616 24 24 12 A7 .12, @5 "5 06 -12 -03 02 08
Financiacion de las AA.PP.
(porcentaje PIB)(3)...oevvvenes 0,4 12 22 26 25 =20 - -16 -12 -09 -59 - =82 -83 -76
Costes laborales unitarios
(porcentaje var. anual)............ 0,7** -0,84** 25 32 32 02 - 1,7 09 10 63* -40** -25 -06 -03
NOTAS: El sombreado indica prevision. Previsiones:0CDE, Economic Outlook n° 66, diciembre-99 y de la Comision Europea, Informe de Otorio, noviembre—99.
(*) Ultimo dato disponible.
(**) Manufacturas.
(1) porcentaje PIB. Contribucion a la variacion real del PIB.
(2) Precios al consumo. Las previsiones corresponden al deflactor del consumo privado en EEUU y Japon e indice de precios al consumo armonizado para Europa.
(3) Necesidad () o capacidad (+) neta de la financiacion de las Administraciones Publicas.

Estados Unidos Europa (zona Euro) Japon
1998 1999 1998 1999 1998 1999

Agregados monetarios(1)
(Porcentaje variacin anual) ....................... 8,4 (4° trim.) 6,0 (nov) 4.7 (4% trim.) 6,2 (nov) 4.5 (4% trim.) 3,0 (nov)
Utilizacion capacidad productiva
(porcentaje, promedio) .........cccccvvvvevreenennn. 81,8 80,7 83,0 81,8 95,6 94,5 (ene-oct)

(1) Europa: M3, EEUU: M2 y Japén: M2+ Certificados de depésito.
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primas, especialmente metales, pero, por otra
parte, los precios de las telecomunicaciones y
servicios de internet estan descendiendo.

Las condiciones financieras, aunque conti-
nan mostrandose holgadas, han empezado a
reflejar las consecuencias de las subidas de los
tipos oficiales en algunos casos. Este es el
caso de los préstamos hipotecarios, donde
han disminuido las refinanciaciones. De todas
formas, el crédito a familias y empresas conti-
nda siendo importante.

Existe un amplio consenso en que la econo-
mia americana se va a desacelerar en el ano
2000. La cuestion se encuentra en la magnitud
o en el gradualismo. El escenario mas generali-
zado considera que el gasto de consumo se
puede moderar significativamente, que la acti-
vidad de construccién residencial se frena y
gue los beneficios empresariales reducen su
crecimiento. El sector exterior puede continuar
restando puntos (pero menos que en 1999)
aunque la razén principal para explicar la desa-
celeracién econémica se encontrara en la de-
manda interna. A la vez, el mercado laboral
afadira presiones a unos precios del petroleo
que seguiran siendo elevados, repercutiendo
negativamente sobre la inflacion.

Un punto importante de las previsiones se
refiere a la magnitud de la desaceleracion del
consumo privado. En el ano pasado, el ahorro
de las familias ha llegado a mostrar una tasa
nula. A pesar de ello, el consumo se ha mostra-
do vigoroso, apoyado en el importante aumen-
to de la riqueza de las familias resultado, entre
otros factores, del aumento de los precios bur-
sétiles. A parte de que sea posible que las bol-
sas experimenten alguna correccion, o simple-
mente se estabilicen, el consumo podria mode-
rarse para equilibrarse con la parte de las

ganancias de las rentas actuales que se po-
drian considerar como permanentes. Existen
diversas razones que pueden justificar que el
gasto en bienes de equipo experimente tam-
bién cierta desaceleracion: la anticipacion de
compras de equipos informaticos para adelan-
tarse al efecto del “ano 2000"; los beneficios
empresariales se han estado moderando por-
que los ingresos generados son menores; la
existencia de capacidad ociosa en manufactu-
ras que esta provocando procesos de fusiones
empresariales mas que aumento en el gasto.
Por ultimo, el crecimiento estabilizado del PIB
puede conllevar una desaparicion del efecto
"acelerador" sobre la inversion. Ademas, hay
que considerar cual va a ser el efecto de las re-
cientes subidas de los tipos de interés. Los
bancos han estado aplicando criterios de se-
leccion de proyectos con una evaluacion del
riesgo més rigurosa. Si las condiciones en los
mercados de capitales hacen menos barato el
coste de financiacion, puede que el gasto em-
presarial modere su crecimiento.

El punto clave de la situacion de la economia
americana lo constituye las perspectivas sobre
la inflacion. Es evidente que el efecto beneficio-
so de un entorno econémico débil ya ha pasado
a la historia. Ademas, la tasa de paro ha alcan-
zado niveles minimos de un 3,8 por 100 sobre la
poblacion activa. Con un crecimiento econémi-
co al mismo ritmo que en 1999 es muy probable
gue sé generen presiones inflacionistas. De he-
cho, ya hay sintomas en ese sentido.

Asi, es probable que la autoridad monetaria
se decida a elevar nuevamente los tipos de in-
terés. La magnitud y la gradualidad de esta de-
cision tendré en cuenta no sélo la necesidad de
prevenir la generacion de expectativas inflacio-
nistas, sino también de evitar un hundimiento
de los mercados bursatiles.
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