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Transcurrida la primera mitad de 2003, las sefales de recuperacién
econdmica siguen sin ser claras en las principales economias. Una
situacion que se repite en los Ultimos dos afios y medio, si bien es
cierto que durante este periodo algunos factores han aumentado
puntualmente la incertidumbre y han servido, en diversas ocasio-
nes, para justificar el retraso en las expectativas de crecimiento.
Los atentados terroristas del 11 de septiembre, o los sucesivos es-
candalos empresariales son un buen ejemplo de ello. Actualmente,
uno de estos factores, la incertidumbre geopolitica, se ha supera-
do, aunque otros, como la posibilidad de que un choque de deman-
da negativo conduzca a una situacion de recesion-deflacion, siguen
presentes. Ademas, los tipos de interés se han situado en minimos
desde, al menos, los afos sesenta, con nuevos descensos de los
tipos de interés oficiales en EE.UU. y en la UEM. Las politicas fisca-
les han mantenido un tono relajado en EE.UU., con la aprobacion
definitiva del plan fiscal del Presidente, mientras Europa, con las
restricciones impuestas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
esta tratando de abordar reformas para reducir el gasto publico ac-
tual y futuro que han chocado con una notable oposicién social. A
pesar de estos factores de soporte de la actividad, la recuperacion
de la confianza de los agentes econdémicos se esta produciendo
mas lentamente de lo esperado y las expectativas de una recupera-
cién significativa de la economia van siendo sustituidas por la previ-
sién de que el crecimiento se mantendra débil en los proximos tri-
mestres. En EE.UU. la expansién fiscal y a la depreciacién del dolar
deben hacer esperar un repunte, cuya magnitud y duracién estan en
cuestion.

Ante las escasas sefiales de reactivacion econdmica, los bancos
centrales y las autoridades fiscales tratan de sostener las expectati-
vas de los agentes econdémicos para evitar que un nuevo choque de
demanda negativo complique aln mas la situacion. Pero en este
proceso, los margenes de maniobra de las politicas se van ago-
tando.

Un caso claro es el de la politica monetaria en EE.UU. Sus tipos de
interés, tras descender un cuarto de punto en junio, se han situado en
el 1%, muy cerca de niveles que podrian hacer peligrar la estabilidad
del sistema financiero?!. Por ello, la Reserva Federal parece dispuesta
a abordar medidas de politica monetaria “no convencionales” (véase
recuadro: “EE.UU.: ¢ una politica monetaria “no convencional’?”). Una
de las posibilidades es la compra de deuda publica, lo que presionaria
a la baja las rentabilidades de largo plazo en la economia, favorecien-
do el consumo y la inversion. De hecho, una leccion de la experiencia
japonesa en los afios noventa es que para evitar el estancamiento de
la actividad y mantener la salud del sistema financiero no basta con
bajar los tipos cortos, sino que también es necesario que la curva de
deuda no muestre una pendiente excesiva. Las presiones al alza so-
bre los tipos de interés de largo plazo derivan de la expansion fiscal, a
medio plazo, y de algunos datos econémicos que puntualmente trans-
miten optimismo sobre la recuperacién. Sin embargo, el temor a la
deflacion y la posibilidad de que se realicen compras de deuda por
parte de la Reserva Federal estan actuando como factores
compensadores de esas presiones.

En este contexto, aumentan también los precios bursatiles, apoyados
en las politicas de expansién monetaria. Si el riesgo de deflacion domi-
na en el mercado, los tipos de interés seguiran bajos en todos los

* Algunos autores estiman que 0,75% es el limite por debajo del cual los fondos monetarios podrian
tener pérdidas. Véase, por ejemplo, Logan y Denison (2003):"Unconventional monetary policy on the
horizon”, Dresdner Kleinwort Wasserstein Research.
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plazos de la curva en los préximos meses. De hecho, actualmente, los
mercados de futuros sobre tipos de interés, siguen descontando una
probabilidad significativa para este escenario. Ahora bien, si finalmen-
te ese riesgo no fuera tan importante y las sefiales de reactivacion
econdmica fuesen claras, podria haber una correccion al alza de las
rentabilidades. La evolucion bursatil habria actuado como un indicador
adelantado de la recuperacién. Segun esto, el valor maximo de los
bonos visto en la primavera no estuvo justificado por los fundamentos,
sino que el comportamiento de la Reserva Federal condujo a nuevas
“burbujas”.

¢,Cual es el escenario macroeconémico previsto para los préximos tri-
mestres? La recuperacion de la actividad mundial seguira dependien-
do crucialmente del comportamiento de EE.UU. Los reducidos tipos
de interés, la expansion fiscal y la depreciacién del dolar, mas impor-
tante de lo que se esperaba, serviran de apoyo al crecimiento de esta
economia, que podria alcanzar en los préximos trimestres cifras en
torno al 3%. Esto es, mientras se espera la reactivacion de la inver-
sion, un proceso que se esta revelando mas costoso de lo que se pen-
saba, las autoridades econémicas se estan esforzando por sostener el
consumo y por favorecer las exportaciones.

Pero en el medio plazo, la economia seguira encontrando algunas res-
tricciones importantes para relanzar su actividad de forma sélida. La
principal limitacién es la escasez de ahorro nacional, derivada de que,
en un entorno de desaceleracion, el ahorro privado apenas ha aumen-
tado desde los minimos de los Ultimos afios y el ahorro publico ha
descendido significativamente, como consecuencia de la expansion
fiscal. Ello hace que la economia haya aumentado su dependencia del
ahorro externo, ampliando el déficit de su balanza por cuenta corrien-
te. Los niveles de déficit superan ya el 5% en términos del PIB, lo que
constituye un factor de riesgo, no solo para EE.UU., sino también para
el resto del mundo. Su correccién podria producirse en los préximos
afos y deberia evitarse que lo haga de forma brusca (véase el articulo:
“EE.UU.: ¢un ajuste corriente?”). Ello hace preciso un crecimiento mo-
derado de EE.UU. y una depreciacion adicional del délar, si bien esta
Gltima tiene limites dada la situacion de las economias europeay japo-
nesa.

En definitiva, dificilmente la economia estadounidense entrara en una
zona en la que los crecimientos superen significativamente su tenden-
cia de largo plazo. Ahora bien, salvo nuevos choques de demanda
negativos, no es previsible que el componente ciclico de la actividad
se haga mas negativo, evitandose asi uno de los factores que podrian
conducir a elevar la probabilidad de deflacion.

En Europa, contintia decepcionando el reducido crecimiento de la ac-
tividad. De hecho, en 2003, se situara en el 0,5%, la cuarta parte del
gue se espera en EE.UU., y la revision a la baja de sus expectativas de
actividad esta siendo mas importante incluso que la observada para la
economia estadounidense en los Ultimos meses. Lo cierto es que junto
a los choques negativos, como la sobreinversién en tecnologia o las
pérdidas derivadas de las inversiones en EE.UU., la recuperacién eco-
némica se ve frenada por la apreciacién del euro y no encuentra mu-
cho apoyo en las politicas de demanda. El crecimiento en 2004 se
situara en el 1,5%, siempre que mejore el entorno econémico interna-
cional y se recupere la confianza de consumidores y empresarios.

Por tanto, en un entorno de crecimiento moderado, los tipos de interés
a corto plazo se mantendran en minimos hasta finales de este afio,
con un nuevo descenso de los tipos oficiales europeos tras el verano.
En 2004, las subidas de tipos seran muy moderadas y tendran como
objetivo corregir parte del elevado volumen de liquidez actual.
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Los precios de los activos financieros reaccionan rapidamente a cambios en las expectativas de los agentes econdémicos sobre la
actividad y la inflacion. Esto es, responden al escenario econémico que los inversores consideran como mas probable, pero
también incorporan informacién sobre el escenario de riesgo que en cada momento se esta considerando. Ello es especialmente
relevante en un contexto de incertidumbres como el que se ha vivido desde 2000, que ha generado una significativa volatilidad en
las cotizaciones de los activos financieros. Pese a que el escenario base de la mayoria de los analistas apunta hacia una recupe-
racion de la actividad econ6mica, los tipos de interés que cotizan en el mercado se sittian por debajo de los que corresponderian
a esta expectativa, incorporando asi las incertidumbres sobre la recuperacion. De esta forma, si fuera posible identificar en cada
momento la probabilidad que el mercado esta asignando al escenario de riesgo, se obtendria un indicador del recorrido adicional
al alza o la baja que podrian tener los precios en caso de que las incertidumbres se despejaran o se acentuaran. Con este objetivo,
se ha construido un indicador del riesgo econémico descontado por los mercados.

Para construir este indicador, se han seguido diversos pasos. En primer lugar, es necesario tomar un mercado financiero como
referencia. En este caso se utiliza el mercado de futuros sobre tipos de interés de corto plazo de la economia estadounidense, que
muestra tener una notable flexibilidad para recoger las expectativas sobre la actividad y la inflacion de los agentes econémicos. En
particular, se consideran los contratos de vencimiento a un horizonte de 9 a 12 meses desde la fecha en la que se estima la
probabilidad, horizonte que se considera razonable.

En segundo lugar, se identifica el escenario base previsto para la economia y se estima el nivel de los tipos de interés de corto
plazo que corresponden a este escenario. En el caso particular de EE.UU., el consenso de economistas! espera una recuperacion
paulatina de la actividad, de forma que tras crecer ligeramente por encima del 2% en 2003, la economia alcance tasas del 3,6% en
2004. Para la inflacién, tras el repunte de comienzos de 2003, ligado al aumento del precio del petréleo, se espera una estabiliza-
cién de esta tasa en torno al 2%. Dado este escenario, mediante la utilizacion de una regla de Taylor, se estima que los tipos de
interés deberian situarse a comienzos del préximo afio en el 1,5% e ir ascendiendo hacia el 2,1% en el segundo trimestre.

En tercer lugar, es preciso identificar el escenario de riesgo que domina en cada momento y estimar nuevamente los tipos de
interés que serian los adecuados si este escenario se materializase. En los primeros meses de 2003, la incertidumbre geopolitica
fue la que centro el interés de los mercados. Aunque estaba en cuestion la duracién y la dimension del conflicto bélico entre EE.UU.
e Irag, se asumia que el escenario de riesgo estaba caracterizado por una ralentizacion del crecimiento y por un aumento de las
tensiones inflacionistas. Sin embargo, desde abril, se ha producido un cambio en el escenario de riesgo. La deflacion es la incerti-
dumbre que domina en el mercado. En particular, se asume que el escenario que el mercado identifica como deflacionista es tal
que la inflacién se iria reduciendo hacia el 1%, en un contexto de desaceleracion de la actividad, similar al observado a comienzos
de los afios noventa. Con ello, los tipos de interés estimados con una regla monetaria serian nulos? al comenzar el afio 2004. Para
alcanzar una tasa de inflacién negativa se requiere un choque de demanda negativo de mayor intensidad, que condujera a una
desaceleracion similar a la observada a comienzos de los ochenta (véase el articulo “¢ Qué desaceleraciéon conduciria a EE.UU. a
la deflacién?”). Pero este escenario mas agresivo Unicamente afectaria a la velocidad con la que se alcanzarian los tipos nulos.

Identificados y caracterizados estos escenarios, el siguiente paso en la construccion del indicador de riesgo es estimar la probabi-
lidad de cada uno de los escenarios que subyace en las cotizaciones actuales de los mercados de futuros, utilizando para ello la
siguiente expresion:

itf: b, itr +(1_pt) itb

donde i'es el tipo de interés® que cotiza en el mercado de futuros, i° e i son los tipos de interés estimados en el escenario base y
en el escenario de riesgo, respectivamente y p es la probabilidad asignada al escenario de riesgo.

Como se observa en el grafico adjunto, la probabilidad del escenario de riesgo geopolitico alcanzé un maximo a comienzos de
marzo y desde entonces fue descendiendo. La deflacién pasé a convertirse en el riesgo principal de la economia, aumentando
paulatinamente su probabilidad hasta alcanzar un maximo a mediados de junio. Tras la reduccién de tipos de interés de la Reserva
Federal el 25 de junio y el comunicado posterior, que redujo la incertidumbre sobre este escenario, se produjo un leve retroceso de
la probabilidad. Ahora bien, mientras el mercado siga asignando una probabilidad significativa a este factor, es previsible que los
tipos de interés se mantengan por debajo de los niveles que indicaria el escenario base para la economia estadounidense.

! Se han tomado las previsiones del Consensus Forecast.
% A este horizonte se obtienen ya tipos negativos, que técnicamente son poco probables y que, por tanto, se han considerado como nulos.
® El tipo de interés es siempre el promedio de los dos contratos de futuros o de las dos previsiones que se realizan a un horizonte entre 9y 12 meses.
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Transcurridos mas de dos afios desde el inicio de la recesion, y supera-
da la incertidumbre geopolitica, la economia estadounidense sigue
inmersa en un contexto de bajo crecimiento. La mejoria de las condicio-
nes financieras esta permitiendo una reestructuracion de los balances
empresariales y la deuda de las familias, pero las sefiales de recupera-
cién contintan siendo escasas. Tras la caida de la inversion y el deterio-
ro de las expectativas en el primer trimestre de 2003, se puede consta-
tar que el deterioro de las condiciones econémicas se ha frenado, aun-
que el PIB esta creciendo muy por debajo de su potencial. Con todo, la
economia seguird beneficiandose de un policy-mix muy expansivo que
crea un contexto favorable para impulsar la actividad a corto plazo. Asi,
el tercer trimestre se convierte en el momento de contrastar la capaci-
dad de recuperacion de una economia en la que preocupan el retraso
en la recuperacion de la inversion, la destruccion de empleo y la acumu-
lacion de algunos desequilibrios dificilmente sostenibles a medio plazo
(véase articulo: “EE.UU.: ¢ un ajuste corriente?”).

A las dudas sobre la recuperacion se ha sumado en el dltimo trimestre el
temor a la deflacion. La desaceleracion de la inflacion, que ya se situaba
en niveles histéricamente bajos, ha puesto en alerta a la Reserva Fede-
ral ante la posibilidad de que se produjeran sorpresas a la baja en los
precios que pudieran traducirse en un escenario de deflacion (véase ar-
ticulo: “¢,Qué desaceleracion conduciria a EE.UU. a la deflacién?”). De
ahi que la autoridad monetaria no haya dudado en inyectar en el sistema
toda la liquidez necesaria para prevenir una situacion de este tipo.

En el primer trimestre el PIB crecié a tasa similar a la de los ultimos
meses de 2002, 1,4% en tasa trimestral anualizada. Siguiendo el patrén
que se ha observado en los trimestres anteriores, el crecimiento estuvo
basado en el consumo privado y en la inversion residencial. A diferencia
de los udltimos trimestres, el gasto publico se ha desacelerado, los
inventarios han caido y el sector exterior ha reducido su contribucion
negativa al crecimiento. Con todo, la sorpresa negativa se produjo por el
lado de la inversién no residencial y concretamente por el componente
de equipo de transporte, que registro la primera caida después de tres
trimestres consecutivos de avances. En el segundo trimestre,
previsiblemente la actividad seguira la misma ténica, con bajas tasas de
crecimiento, cercanas al 1%. Los indices de confianza han repuntado,
primero la confianza del consumidor y, posteriormente y a un ritmo mas
lento, la confianza empresarial, pero sélo han conseguido recuperar ni-
veles preguerra. Ademas, el rebote no ha sido tan intenso como se pre-
veia una vez superada la incertidumbre geopolitica.

A la relativa fortaleza del gasto de las familias han contribuido funda-
mentalmente unas favorables condiciones de financiacion, sobre todo
para la adquisicion de bienes duraderos, la refinanciacion de hipote-
cas y el aumento de la riqueza inmobiliaria y financiera. La evolucion
de la renta personal disponible ha sido mas moderada.

La acentuada caida de los tipos de interés hipotecarios en el Gltimo tri-
mestre, en torno a 70 puntos basicos en los tipos a 30 afios, ha contri-
buido a mantener el boom de refinanciaciéon de hipotecas que parecia
agotado el afio pasado. La negociacién de los préstamos hipotecarios,
en un contexto de tipos reducidos, permite una reduccion de las cuotas
mensuales liberando renta. No obstante, el cash-out, esto es, el dinero
que las familias consiguen por refinanciar su hipoteca es el concepto
clave para el consumo. En el primer trimestre, el volumen de cash-out
se situd en torno a los 200 mil millones de délares, aproximadamente el
2% del PIB, duplicando el volumen de principios de 2002. La Reserva
Federal estima que aproximadamente el 50% del cash-out se destina a
gasto, lo que traducido en cifras supondria una cuantia de 100 mil millo-
nes que podrian haberse destinado a consumo por este motivo. No obs-



tante, la evolucion del gasto en equipamiento del hogar, uno de los prin-
cipales capitulos a los que se destina el cash-out, ha crecido a tasas
muy moderadas. De ello se deduce que el impulso directo sobre el con-
sumo podria estar siendo mas moderado de lo esperado y que el desti-
no de estos fondos podria ser otro.

Mas bien, las familias podrian estar siendo mas cautas a la hora de em-
plear estos recursos, utilizandolos para cancelar o reducir otro tipo de deu-
das contraidas a tipos de interés mas elevados. Gracias a ello, se aprecia
una reduccion de la carga de intereses de la deuda y, por tanto, una mejo-
ria en las condiciones de endeudamiento de las familias. Aunque el en-
deudamiento de las familias se sita en niveles maximos, hay algunos
aspectos que permitirian matizar este dato. El crecimiento de la deuda es,
en parte, reflejo del incremento en el nimero de propietarios de viviendas
y se esta viendo acompafiado de una reestructuracion hacia pasivos, tales
como la deuda hipotecaria, con mejor tratamiento fiscal y mas garantias.

A nivel empresarial, también se han producido cambios que permiten
una situacion mas saneada de sus balances. Por un lado, en los Ultimos
meses se ha producido una recuperacion de los precios bursatiles, tras
el mal comportamiento en los primeros meses del afio y, al tiempo, se ha
mantenido la senda de reduccién de los diferenciales de crédito, tanto
para los bonos de alto rendimiento como los de alta calidad crediticia. Por
otro lado, los reducidos tipos de interés también estan permitiendo a las
empresas acometer una reestructuracion de sus balances. En este sen-
tido, la refinanciacion de antiguos préstamos a tipos mas bajos permite
una reduccion en su carga de intereses. Y adicionalmente, las empresas
han aprovechado para aumentar la duracion de la deuda, al sustituir la
deuda a corto plazo por deuda a mas largo plazo. Con ello, la reestructu-
racion de la deuda en el sector empresarial parece haber dado como
resultado un saneamiento de sus balances, lo cual constituye un buen
punto de partida para apoyar la esperada recuperacion de la inversion.

El sector empresarial esta desempefiando un papel ciertamente atipico
respecto a ciclos anteriores. Ya en la fase recesiva, la inversion se empe-
z06 a desacelerar antes de que lo hiciera el consumo (sobreinversion) y
después de dos afios las empresas siguen reacias a acometer planes de
inversion. A pesar de la mejora de las condiciones financieras y de la
reduccioén de la incertidumbre geopolitica, las sefiales de recuperacion
de la inversién son muy escasas. Descontando la recuperacion de la
confianza empresarial a niveles todavia por debajo del nivel de referen-
cia de 50, el resto de indicadores adelantados de la inversién apenas
muestran sintomas de estancamiento: la produccion industrial, tras tocar

Variacion interanual 1tr03 2tr03  3tr03 4tr03 | 1tr04  2tr04
Consumo privado 2,4 2,5 2,0 2,1 2,6 3,0
Consumo publico 2,3 3,2 3,5 2,8 3,2 2,7
Formacion B.C.F. 0,4 1,7 2,3 2,5 3,8 3,8
Inversion residencial 57 5,3 6,3 4,8 3,0 3,2
Inversion no residencial -14 0,5 1,0 1,7 4,1 4,0
Variacion de existencias (*) 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 2,7 2,7 25 25 3,0 3,2
Exportaciones de b.y s. 2,7 -1,2 -1,0 3,0 54 7,5
Importaciones de b.y s. 6,2 2,3 2,9 2,0 545 6,2
Saldo exterior (*) -0,7 -0,5 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
PIB ap.m. 2,0 2,2 1,9 2,5 2,7 3,0
PIB tr/tr anualizado 14 1,3 3,1 3,2 3,4 2,9
IPC 2,9 2,1 2,2 2,2 1,8 1,8

(*) aportacion al crecimiento
Fuente: BEA y BBVA
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fondo en tasas mensuales en marzo, sigue desacelerandose en tasas
interanuales; la capacidad utilizada permanece anclada en niveles mini-
mos de las dos Ultimas décadas; los pedidos de bienes duraderos acu-
mulan dos meses de crecimientos negativos; y, adicionalmente, en los
ultimos meses se esta produciendo una liquidacion de inventarios. Estos
datos indican que, de momento, las empresas no parecen percibir una
demanda lo suficientemente fuerte como para reponer sus stocks y ha-
cer un uso mayor de su capacidad instalada. De hecho, superada la in-
certidumbre de la guerra, las encuestas empresariales siguen mostrando
como principal factor de incertidumbre la sostenibilidad de la demanda.
En los Ultimos meses, el repunte del precio del gas natural ligado a pro-
blemas de oferta se ha convertido en un nuevo factor de incertidumbre,
sobre todo para aquellos sectores mas dependientes.

Con todo, ademas de la reduccion del coste de capital, de la recompo-
sicion de inventarios y de la inversion de reposicion, necesaria para
mantener el stock de capital hay otros factores que favorecen la recu-
peracion de la inversion. Por un lado, los incentivos fiscales reciente-
mente aprobados suponen un incentivo para el gasto en capital. Por
otro, la mejoria en los beneficios empresariales que, a pesar del bajo
crecimiento, estdn mejorando a costa de reducciones en los costes. Y
finalmente, la productividad.

Mientras el output crece y la inversion se mantiene practicamente estan-
cada, se sigue destruyendo empleo. Las peticiones semanales por des-
empleoy la tasa de desempleo, que ha repuntado hasta el 6,4% en junio,
siguen deparando sorpresas negativas. Una posible explicacion a la falta
de contratacion se puede encontrar en la evolucion de los costes salaria-
les. En los Ultimos trimestres, la desaceleraciéon del crecimiento de la
productividad ha venido acompafiada por una aceleracién de las remu-
neracion salarial por hora, que ha dado lugar a un crecimiento positivo de
los costes laborales unitarios, por primera vez tras cuatro trimestres de
caidas pronunciadas. En la evolucién de los costes laborales cabe distin-
guir una evolucion diferenciada entre lo que son estrictamente los suel-
dos y salarios, que estan desacelerandose, y el resto de componentes
salariales (seguridad social, seguro desempleo, seguro médico, entre
otros, que representan casi un tercio de coste salarial total), que ejercen
una presion creciente sobre los costes empresariales.

Previsiblemente, en los proximos meses el empleo podria empezar a
estabilizarse. Los indicadores adelantados, como el empleo temporal, el
ndmero de horas de trabajo semanales o los componentes de empleo
de algunos indicadores de expectativas apuntan en esta direccion.

Bush ha impulsado el nuevo recorte fiscal cuya magnitud ha sido final-
mente de 350 mm $, en los proximos diez afios, aunque la mayor parte
(cerca de 200 mm $) se concentra en el periodo 2003-2005. El capitu-
lo mas importante (casi dos tercios del total) es la rebaja del IRPF que
se materializa en el adelanto a este afio del recorte de impuestos pre-
visto para 2004 y 2006. Los incentivos a empresas, que permiten una
aceleracion de la depreciacion y mayores posibilidades para deducir
sus inversiones, representan en torno al 20%. Por ultimo, la elimina-
cion de la doble imposicion por dividendos se ha quedado en una re-
duccion transitoria del tipo aplicable a las ganancias de capital y divi-
dendos. Con ello, el déficit publico se ampliara hasta superar los 400
mm $ (4% del PIB) en los afios fiscales 2003 y 2004, permaneciendo
en nimeros rojos durante al menos cuatro afios mas. Ello significa que
hay un notable deterioro de las perspectivas fiscales a medio plazo.

Los contribuyentes empezaran a notar los efectos de la rebaja fiscal
de forma inmediata, estimandose que las familias veran reducidos sus
impuestos en 5 mm$ por mes de aqui a finales de afio. El impacto
positivo sobre el PIB se estima en 0,8 puntos porcentuales entre el
tercer trimestre de 2003 y las elecciones presidenciales de noviembre
de 2004. Un impulso que podria verse minorado si los Estados Fede-



rales acometen recortes del gasto publico o aumentos de impuestos,
dada la situacién comprometida en la que quedan tras la reformay que
puede suponer un menor crecimiento para afios posteriores.

A pesar de la reduccion del temor a la inflacion y el temor a la deflacion
que ha dominado en los dltimos meses, la inflacion se ha mantenido
alta, si se tiene en cuenta el contexto de desaceleracion. La inflacion
interanual, tras el repunte hasta el 3% en el primer trimestre, ha caido
hasta el 2,2% por la correccion parcial de los precios de los productos
energéticos. La inflacién subyacente, tras caer cerca de un punto desde
el inicio de la desaceleracion, alcanzé tasas minimas del 1,5% no obser-
vadas desde 1966, siendo la principal fuente de preocupacion de las
autoridades monetarias. Para alcanzar este minimo, los precios de las
manufacturas no energéticas han agudizado ligeramente su deflacion -0,5%
hasta el 1,8% interanual, es decir 0,5 puntos porcentuales mas de lo

previsto, y los precios de los servicios se han desacelerado ligeramente

hasta el 3%. No obstante, el mantenimiento de las expectativas de infla- L%
cion del componente de los servicios en tasas similares a las actuales y
la recuperacion progresiva de los precios de las manufacturas parecen
haber frenado las expectativas de caida de la inflacion subyacente, que
aunque para 2003 registrara un crecimiento del 1,7%, en 2004 se recu-
perara hacia tasas del 2,2%. Por otro lado, los precios del petréleo, que
después del conflicto de Iraq corrigieron hacia niveles de 24%/b (Brent), Fuente: Congressional Budget Office
han evolucionado al alza hasta alcanzar los 28%/b a finales de junio por

problemas de stocksy oferta, aunque las expectativas son de una ligera

caida hacia los 26%$/b y 23$/b a finales de 2003 y 2004. Con ello, las

expectativas de inflacién se mantienen en el 2,4% en promedio de 2003 Grafico 2.10.

y en el 1,8% para 2004. Esto es, se descarta la deflacion.
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En este contexto, los riesgos al alza se concentran en la debilidad del
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La Reserva Federal hizo publico su temor a la deflacion tras la reunién 1
del 6 de mayo, que marcé un antes y un después en la estrategia de la
autoridad monetaria. La Fed ha considerado necesario afinar mas su
prondstico sobre los riesgos de la economia, sobre todo en cuanto a una

caida de los precios se refiere. Actualmente se establece un triple balan-

ce de riesgos: uno sobre el crecimiento, otro sobre la inflacion y un tercer Fuente: BLS
balance global que evalla a su vez estos dos riesgos. Asi, las decisiones

de politica monetaria se han basado en este nuevo esquema.
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Con una economia débil y, sobre todo, con una inflacién en minimos,
descendiendo y que podria generar sorpresas negativas a la baja sobre
los precios, el objetivo de la Reserva Federal ha sido el de inyectar liqui-
dez en el sistema!. Los tipos de los fondos federales se sitian tras el
ultimo recorte de 25 puntos basicos en el 1% (minimo del dltimo medio 135

siglo), una rebaja que el mercado consideré como escasa, dado que los 1o-Mar
futuros de los fondos federales llegaron a descontar con una probabilidad

cercana al 25% un recorte de 50 pb. La politica monetaria mantiene un 115

sesgo bajista, no descartandose recortes adicionales. Dada la proximidad 1,05

de los tipos oficiales al limite del 0%, y siendo la deflacién un escenario 25-jun
posible, aunque remoto, la Fed ha analizado en detalle las denominadas
opciones de politica monetaria “alternativas” (véase recuadro “EE.UU.: 0,85
Juna politica monetaria “no convencional™?”). En definitiva, el cambio
de discurso en la politica monetaria, se interpreta como una garantia
de que los tipos de interés permaneceran en niveles reducidos en tan-
to en cuanto no se aprecien signos evidentes de fortaleza en el creci-
miento. En este sentido, no se prevén subidas en 2003 y seran mode-
radas en 2004, tan s6lo 50 pb en el primer semestre.
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* Desde principios de afio esta funcionando una nueva “dicount window” que pretende incentivar la
demanda de dinero por parte de los bancos. No obstante, su utilizacion esta siendo muy limitada.
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Como consecuencia de los bajos niveles de tipos de interés alcanzados por los fondos federales en EE.UU., se ha empezado a
cuestionar la potencial pérdida de efectividad de la politica monetaria para estimular la demanda agregada y la economia. La
preocupacion aumenta ante la posibilidad de que la Reserva Federal tuviera que actuar de forma preventiva para evitar un esce-
nario de deflacion, como ha sefialado Bernanke (2002)!. Se plantea entonces una doble cuestién. La primera es determinar cual
es el limite inferior de los tipos de interés nominales. La segunda, establecer cuales serian las medidas que podria adoptar la
autoridad monetaria para poder expandir su politica monetaria, si se agota el margen en tipos de interés.

En torno a la primera cuestion, en general, se asume que el limite a los tipos de interés nominales es cero. Pero, en EE.UU. es
probable que no se alcancen tipos tan bajos, ya que algunos mercados financieros, que actualmente ofrecen un rendimiento
inferior al tipo de interés oficial, podrian comenzar a tener problemas. Es el caso de los fondos del mercado monetario o de algunos
depdsitos. Por ello, Logan y Denison (2003)? proponen que el limite para el cual no se desestabiliza el sistema financiero se sitla
entorno al 0,75%. Pero desde la Reserva Federal, Reinhart (2003)® defiende que los mercados e instituciones financieras estado-
unidenses podrian adaptarse sin grandes problemas. Incluso, algunos autores como Goodfriend (2000)* afirman que es posible
eliminar el “limite cero”, simplemente estableciendo un “impuesto” en los depdsitos de los bancos o de la Reserva Federal. No
parece sencillo llevar esto a la practica de forma generalizada, aunque es cierto que recientemente, algunas entidades bancarias
japonesas han realizado transacciones a tipo de interés negativo.

En torno a la segunda cuestion, esto es, a las opciones de politica monetaria en el caso de que se agote el margen de los tipos de
interés, hay diversos instrumentos que tedricamente podrian utilizarse, aunque su puesta en practica no esta exenta de proble-
mas, y en algunos casos, exige una coordinacion entre instituciones y paises que reduce su viabilidad. Entre estas medidas menos
convencionales de politica monetaria destacan: establecer objetivos cuantitativos (incluso se ha especulado con un objetivo flexi-
ble de inflacion), comprar activos extranjeros, realizar una expansion fiscal financiada con monetizacion de la nueva deuda emitida
0 actuar sobre la estructura de la curva de deuda.

Con tipo de interés cero, una posibilidad inmediata es aumentar la oferta de reservas, como ha hecho el Banco de Japon o como
hizo la Reserva Federal entre 1979 y 1982. Anticipar la efectividad de esta medida no es claro: en el caso japonés ha sido limitada,
pero en parte ello es un reflejo de los problemas de su sistema financiero.

La compra de activos extranjeros afectaria a un buen nimero de mercados, entre ellos, al del tipo de cambio. No se esta contem-
plando como una opcion clara, no so6lo por la débil coyuntura internacional, sino también porque la Reserva Federal no es la
responsable de la politica de tipo de cambio. El precedente histdrico de este tipo de medida hay que buscarlo en la devaluacion del
dolar frente al oro en un 40%, que tuvo lugar en 1933-34, durante el gobierno de Roosevelt.

Sdlo con una coordinacion entre autoridades monetarias y fiscales se podria poner en practica la opcion de la expansion fiscal
financiada con un programa de compras de la nueva deuda emitida por parte de la Reserva Federal. De esta forma, se evitaria el
aumento de los tipos de interés. Esta estrategia, propuesta por Friedman (helicopter drop) no s6lo exigiria modificar el Acta de la
Reserva Federal, sino que ademas la escala de la operacion requerida para estimular la economia seria de una magnitud suficien-
temente elevada como para que su puesta en practica sea muy compleja.

Una actuacién que afectase a la estructura de la curva de deuda se plantea como la principal opcién. La Reserva Federal podria
ponerla en practica mediante un acuerdo para mantener bajos los tipos overnight durante un periodo de tiempo, a través incluso de
la utilizacion de opciones (como se hizo para superar el “efecto 2000”) o poniendo un techo a los tipos de interés a un determinado
plazo, esto es, comprometiéndose a comprar deuda de forma ilimitada a ese plazo. También existe la posibilidad de adquirir deuda
de agencias garantizada por el gobierno. Ahora bien, una operacién de este tipo no se realiza desde el periodo de 1942-51, en el
que los tipos de largo plazo tenian un techo en el 2,5% (y el porcentaje de deuda sobre PIB era mayor que el actual).

En ausencia de nuevos choques negativos en la economia es previsible que finalmente no haya que adoptar ninguna de estas
medidas, sobre todo porque, a diferencia del banco de Japén, la Reserva Federal ha bajado sus tipos de interés muy rapidamente,
como se observa en el grafico adjunto. Pero es claro que cualquiera que fuese la opcion que hubiera que adoptar, exigiria un
andlisis no solo de su efectividad para impulsar la actividad, sino también de dos cuestiones adicionales: no deberia erosionar la
credibilidad de la autoridad monetaria y seria necesario que pudiera revertirse con relativa facilidad.

1 Véase Bernanke, B.S. (2002): “Deflation: making sure “it” doesn’t happen here”, discurso ante el Club de Economistas Nacional

? Logan, K. y E. Denison (2003): “Unconventional monetary policy on the horizon”, Dresdner Kleinwort Wasserstein Research, US Economics for Investors.
® Véase Reinhart, V. (2003): “Tools for combating deflation”, presentacién en NABE.

* Véase Goodfriend, M. (1991): “Overcoming the zero bound on interse rate policy” Journal of Money, Credit and Banking, 32:4, pps 1007-35



Las perspectivas de crecimiento en la UEM han vuelto a empeorar. El
sector exterior se esta deteriorando mas de lo previsto, y ni la actividad ni
las confianzas de los agentes han registrado un repunte significativo una
vez disipada la incertidumbre geopolitica. Todo apunta a que la recupera-
cién va a ser mas lenta de lo que se esperaba, ayudada por la mejora del
escenario internacional y por unas condiciones financieras mas favora-
bles, en un contexto en el que la inflacion permanece bajo control. Asi, se
espera que la UEM registre un crecimiento en 2003 de apenas el 0,5%,
el mas bajo desde 1993, apoyado basicamente en el consumo privado.
En 2004 la economia europea podria crecer un 1,5%, todavia muy por
debajo de su potencial. A corto plazo, la evolucién del tipo de cambio, la
magnitud del ajuste empresarial y la recuperacion de la economia ale-
mana son las principales incertidumbres. A medio plazo, preocupan el
ritmo de avance en las reformas estructurales y la consolidacion fiscal.

En un entorno de elevada incertidumbre, en gran parte asociado al con-
flicto bélico, la economia europea practicamente se estancé en el primer
trimestre de 2003, con varias economias practicamente en recesioén (Ale-
mania, Portugal, Paises Bajos). El sector exterior registré un significativo
deterioro como consecuencia de la apreciacion del euro y la debilidad de
la demanda externa. La inversion también mostré una importante caida,
en buena parte explicada por la reversién de factores excepcionales en
Alemania e ltalia que habian impulsado la inversion el trimestre anterior.
La mayor aportacion al crecimiento vino de la elevada acumulacion de
inventarios. Un dato que sorprendié tras ocho trimestres de caidas conse-
cutivas, y que puede estar relacionado con cierto aprovisionamiento ante
la guerra de Irag. De los indicadores disponibles (confianza, produccién
industrial, ventas) se desprende que la actividad durante el segundo tri-
mestre del afio se mantuvo débil. Con todo, los modelos de previsién e
indicadores de actividad apuntan a una paulatina recuperacion en los proxi-
mos meses, aunque todavia se mantienen importantes incertidumbres.

La primera se refiere a la evolucién del tipo de cambio. El deterioro de la
competitividad derivado de la apreciacion acumulada del euro, a juzgar
por los datos de comercio exterior y pedidos externos, esta pesando de
forma importante sobre las exportaciones, si bien se espera que lo largo
del afio la paulatina mejora del escenario internacional propicie una lige-
ra recuperacion de las mismas. Las previsiones actuales apuntan a que
el sector exterior tendra una contribucion negativa al crecimiento en 2003
y 2004. Una apreciacion mas acusada del euro no sélo podria suponer

Var. interanual 1tr03 2tr03 3tr03 4tr03 | 1tr04  2tr04
Consumo Privado 1,5 1,4 1,1 1,1 1,0 1,3
Consumo Publico 19 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Formacion B.C. Fijo -2,3 -0,7 -0,6 -0,2 15 2,2
Var. Existencias (*) 0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,2
Demanda Interna(*) 1.4 1,0 0,8 0,3 0,4 1,3
Exportaciones 3,1 1,6 0,7 1,9 3,6 3,7
Importaciones 4,8 3,0 1,8 15 2,5 4,0
Saldo Exterior(*) -0,5 -0,5 -0,4 0,2 0,5 0,0
PIB 0,8 0,5 0,4 0,5 0,9 1,3
Inflacion 2,3 2,0 2,0 1,9 1,6 1,8

(*) Aportacion al crecimiento del PIB
Fuente: Eurostat y BBVA
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una aportacién mas negativa del sector exterior, sino que incluso podria
poner en riesgo la recuperacion de la confianza empresarial. No obstan-
te, este escenario se considera poco probable.

Otra incAgnita se refiere a la capacidad del consumo privado para
mantender su relativa fortaleza. Ha sido el componente del PIB que se
ha comportado relativamente mejor en los Ultimos trimestres, y el indi-
cador de consumo BBVA (que incorpora indicadores monetarios, de
gasto, de empleo y de confianza) sefiala que seguira registrando creci-
mientos positivos. La ligera mejoria de la confianza de los consumido-
res, aunque todavia muy preliminar, y la recuperacion de las expecta-
tivas de los comerciantes, son indicios alentadores. Ademas, los tipos
de interés reales en minimos, la moderacion de la inflacién, por su
efecto positivo sobre la renta real disponible, y en menor medida, los
recortes impositivos previstos en algunos paises del area, pueden ser-
vir de soporte al consumo. No obstante, no cabe esperar un fuerte
repunte a corto plazo, toda vez que el ajuste del empleo no parece
haber terminado, segun se deduce de las perspectivas de empleo de
las encuestas empresariales.

En el sector empresarial, no hay evidencia de que haya concluido el
proceso de saneamiento financiero y recuperacién de margenes. Por
un lado, el ajuste del empleo ha sido mas lento en la UEM que en
EE.UU., entre otras razones, por una mayor rigidez*. Por otro, resulta
dificil saber si las empresas dan por finalizado el importante esfuerzo
de consolidacion de deuda que han estado llevando a cabo, y con el
que han conseguido estabilizar el ratio de endeudamiento sobre PIB.
El importante nivel de endeudamiento de partida, acumulado a finales
de los afios noventa, ha pesado sobre los resultados de las empresas
en la presente desaceleracion, entre otras razones porque ha acen-
tuado el aumento de sus costes de financiacion, sobre todo en aque-
llas con balances mas desfavorables. Un factor que, sin duda, ha con-
tribuido a deprimir la inversién en el area. En los Ultimos meses, en
cambio, se aprecia una mejora de las condiciones financieras de las
empresas. Los spreads corporativos se han reducido respecto a los
maximos de 2002 y los precios bursatiles se estan recuperando, todo
ello en un contexto de tipos de interés en minimos en todos los tramos
de la curva. Los tipos de préstamos a las empresas, aunque se estan
reduciendo, tienen mas margen de bajada, toda vez que los diferen-
ciales con los interbancarios se mantienen en niveles elevados, refle-
jando la persistencia de cierta aversion al riesgo. Las mejores condi-
ciones financieras facilitaran una recuperacién de la inversién, que en
todo caso sera paulatina, ya que los indicios en las encuestas empre-
sariales de un repunte de las expectativas econdmicas y de produc-
cion son todavia muy preliminares, y las perspectivas de inversion,
muy moderadas.

A todo esto se une la preocupacion por la debilidad de la economia
alemana, amplificada por el temor a que pueda caer en una espiral de
deflacion (veése recuadro: “Alemania: ¢ deflacion de entrada?”). El pri-
mer trimestre de 2003 el PIB aleman registré un crecimiento trimestral
negativo, lo que unido al ligero descenso del trimestre anterior sitla a
la economia practicamente en recesion técnica.

Ciertos factores limitan el optimismo sobre la recuperacion en Alema-
nia. Primero, la apreciacién acumulada del euro, dado el elevado por-
centaje de exportaciones (67%) que destinan a paises fuera de la UEM.
Segundo, unos tipos de interés reales mas elevados de lo que aconse-
jarian sus condiciones de inflacion y crecimiento, y por Gltimo, un mar-
gen de politica fiscal muy reducido, como consecuencia de la insuficien-
te consolidacion fiscal en periodos de mayor crecimiento. Pese a esto
ultimo, el gobierno aleman ha decidido adelantar la tercera fase de la
reforma impositiva, prevista para 2005, a 2004, lo que representa una

* Vease Comisién Europea (2003): “Quarterly Report on the Euro Area”, 11/2003.



inyeccion de fondos adicional en la economia de aproximadamente
15.000 millones de euros (0,7% del PIB), que se estima que tenga un
impacto sobre el crecimiento del 0,2%.

Asi, cabe esperar que la economia alemana apenas crezca un 0,1% en
2003, con un moderado repunte en 2004 ligado a la recuperacion inter-
nacional. La ligera mejora de los indicadores de consumo y de las ex-
pectativas empresariales aporta cierto optimismo al respecto. El creci-
miento previsto para 2004, 1,2%, esta por debajo del promedio de los
Ultimos diez afos, y eso que incorpora tanto el efecto del estimulo fiscal
como el impacto del mayor nimero de dias laborables respecto a 2003.

La caida de ingresos fiscales en Alemania derivada del recorte imposi-
tivo solo se contrarrestara parcialmente con ingresos por privatizaciones
y recorte de subvenciones. El grueso de la financiacion se realizara
con nuevas emisiones de deuda. Asi, el ejecutivo aleman ha reconaci-
do que su prevision de situar el déficit por debajo del limite del PEC en
2004 depende de que se cumpla su prevision de crecimiento (2%),
gue se puede calificar de muy optimista. Pero Alemania no es el Gnico
pais que, incluso habiendo superado los limites de déficit establecidos
por el PEC y encontrarse, por tanto, con un procedimiento de déficit
excesivo en curso, ha planteado recortes impositivos para estimular la
economia. El gobierno francés también ha manifestado su intencion
de reducir impuestos, asi como que con elevada probabilidad su défi-
cit volvera a superar el limite del 3% en 2004.

Italia, otro pais tradicionalmente partidario de la flexibilizacion fiscal, ha
convertido en una prioridad de su presidencia de la UE el lanzamiento de
un plan de infraestructuras que podria ser financiado parcialmente por el
Banco Europeo de Inversiones y contar con la participacion del sector
privado. El gobierno italiano, que busca que la mayor parte de la inver-
sién publica no compute en el déficit (véase recuadro: “Inversion publica
y consolidacioén fiscal”), pretende potenciar asi un capitulo en el que
Europa va muy por detras de EE.UU. Este tipo de medidas destinadas a
sacar “fuera de balance” ciertas partidas, sin embargo, no dejan de en-
trafiar riesgos para la sostenibilidad de las cuentas publicas.

En definitiva, parece que en 2004 la politica fiscal en la UEM sera mas
expansiva de lo previsto, al tiempo que se acentla el debate sobre la
flexibilidad/credibilidad del Pacto de Estabilidad.

A pesar de que el avance sigue siendo todavia muy lento, el estanca-
miento de la actividad y el escaso margen de politicas de demanda
parecen haber impulsado a los gobiernos europeos a emprender cier-
tas reformas estructurales. Un ejemplo es la Agenda 2010 en Alema-
nia, que aborda dos de los principales problemas de esta economia: la
rigidez del mercado laboral y un sistema de proteccion social demasia-
do generoso. En los Ultimos meses la resistencia dentro del partido del
gobierno al plan de reformas parece haberse reducido, lo que junto a
la actual debilidad de los sindicatos, con el poderoso IG-Metall en una
profunda crisis agravada por luchas de poder internas, facilita la pues-
ta en practica y el desarrollo de las medidas propuestas.

Asimismo, varios paises de la zona (Austria, Francia y Portugal) estan
planteando reformas de sus actuales sistemas de pensiones, basados
en un esquema de reparto, para adaptarlos a los cambios demografi-
cos, sociales y laborales en curso. En la mayoria de los casos, se pre-
tende solventar el problema de sostenibilidad a medio plazo del sistema
con medidas dirigidas a reducir gastos e incrementar ingresos (aumen-
tando el periodo de cotizacion, reduciendo la indiciacion de las pensio-
nes, recortando los privilegios de algunos sectores), y a fomentar las
aportaciones voluntarias a fondos privados de pensiones. En Francia,
por ejemplo, tras superar una fuerte oposicion social y parlamentaria, el
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Cuadro 3.2.

Variacion interanual 2001
Consumo Privado 1,6
Consumo Publico 0,8
Formacién B.C.F. -4,9

B. Equipo -4,0

Construccion -5,7
Var.Existencias (*) -0,6
Dd Nacional (*) -0,7
Exportaciones 515
Importaciones 1,3
Saldo Exterior (*) 14
PIBapm 0,7
Inflacion 2,0

(*) Aportacion al crecimiento del PIB.
Fuente: Bundesbank y BBVA

Cuadro 3.3.

Variacion interanual 2001
Consumo Privado 2,8
Consumo Publico 29
Formacion B.C.F. 2,1
Var.Existencias (*) -0,7
Dd Nacional (*) 1,9
Exportaciones 1,8
Importaciones 14
Saldo Exterior (*) 0,1
PIBapm 2,1
Inflacion 1,6

(*) Aportacion al crecimiento del PIB.
Fuente: INSEE y BBVA
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ejecutivo ha conseguido sacar adelante una iniciativa que busca au-
mentar la participacion en el mercado laboral de los grupos de mayor
edad mediante el incremento del periodo de cotizacion e incentivos a
retrasar la jubilacién. Con todo, las medidas propuestas no parecen
suficientes para evitar el fuerte desequilibrio que se prevee, a medio
plazo, en el sistema de pensiones francés.

Esta es la ténica general de los procesos de reforma que se estan
planteando en Europa. Representan un paso positivo para abordar los
problemas a medio plazo a los que se enfrenta la UEM, pero todavia
queda mucho por hacer.

Después de registrar un 2,4% durante el primer trimestre del afio, en el
segundo trimestre la inflacion se ha estabilizado en torno al 2%, gracias
fundamentalmente a la evolucion favorable de los precios de la energia,
y a la fuerte apreciacion del euro frente al délar. Pero lo mas relevante
ha sido el cambio de expectativas para el presente afio 2003, que se
han visto rebajadas en dos décimas hasta el 2%. La previsién para 2004
se mantiene en el 1,8% debido a la importante subida de los impuestos
indirectos sobre el precio del tabaco aprobadas en Alemania y Francia.

Por su parte, la inflacién subyacente se ha mantenido estable en el 2%
durante el primer semestre, con una caida de la inflacion del compo-
nente de servicios desde el 2,9 al 2,5%, y un aumento en la inflacién
de bienes elaborados no energéticos del 1,3% al 1,6%. Las expectati-
vas para la inflacién subyacente se mantienen estables en torno al 2%
para lo que resta de 2003 y 2004. La actual debilidad de la economia
europea junto la fuerte apreciacion del euro frente al délar, han sido
mas que suficientes para contrarrestar el cambio de tendencia obser-
vado en el precio del petréleo desde la finalizacion del conflicto con
Irag e inclinar la balanza de riesgos de las expectativas a permanecer
por debajo del 2%.

En un contexto de ausencia de presiones inflacionistas, el BCE ha he-
cho mas explicita su preocupacion por el bajo crecimiento y las escasas
sefiales de recuperacion. Un discurso que combina con llamadas a los
gobiernos para que “asuman su parte” en la reactivacién econémica, via
reformas estructurales y consolidacion fiscal, y no hagan recaer todo el
peso en la politica monetaria. En la medida en que se anticipa que la
recuperacion econoémica sea lenta, y las expectativas de inflacién se
mantengan, cabe esperar un nuevo recorte de tipos oficiales de 25 pun-
tos basicos después del verano, que cerraria el actual ciclo de bajadas.
No hay que olvidar que aunque los tipos de interés reales se sitlien en
minimos de los Ultimos 50 afios, las condiciones monetarias se encuen-
tran en niveles de principios de 2001, debido a la apreciacion del euro.

Este seria el ultimo movimiento de tipos bajo la presidencia de
Duisenberg. El 1 de noviembre el francés Trichet toma el relevo, sin
que se esperen cambios significativos de su mandato. El nuevo presi-
dente se encontrara con una estrategia de politica monetaria reciente-
mente revisada, en la que se han clarificado los aspectos mas contro-
vertidos, como la definicién de estabilidad de precios y el papel del
agregado monetario M3. Asi, se ha especificado que el objetivo de
estabilidad de precios es una inflacion “por debajo, pero cerca del 2%”,
lo que deja un margen de seguridad contra la deflacién. Asimismo, se
ha redefinido el papel del pilar monetario, que incluye no sélo M3 sino
también otros agregados monetarios y crediticios, como un indicador
de medio y largo plazo que complementa el analisis del resto de indi-
cadores, y que puede resultar muy util, por ejemplo, en la deteccién de
burbujas. En suma, se han confirmado las pautas que en la practica
parecia estar siguiendo el banco central, con lo que se ha desaprove-
chado la oportunidad para realizar una revision de mayor calado.

Con una inflacién bajo control, y una actividad que despegara lenta-
mente, no se produciran subidas de tipos hasta mediados de 2004.
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La Reserva Federal ha sido el banco central que mas preocupacién ha manifestado, publicamente, por el riesgo de deflacién. Pero, a juzgar por los
indicadores, seria Alemania y no EE.UU. el pais industrializado con mayor riesgo de acercarse a esta situacion. Asi se desprende de un reciente
estudio del FMI*. Ciertamente, en Alemania, al igual que en EE.UU., se siguen sufriendo las consecuencias del estallido de la burbuja bursétil, la
actividad crece por debajo del potencial, los indicadores de precios muestran la ausencia de presiones inflacionistas y las empresas y familias
presentan un elevado nivel de endeudamiento. Pero ademas, la probabilidad de una restriccion al crédito, aunque pequefia, es mayor en Alemania
que en EE.UU., habida cuenta de la relativamente peor situacion del sistema financiero aleman. A esto se une el escaso margen de politicas de
demanda en Alemania, con una politica monetaria que el BCE fija en funcion de las condiciones del conjunto de la UEM, y una politica fiscal que
debido a la escasa consolidacion en periodos de mayor crecimiento, ha conducido al déficit a superar los limites establecidos en el Pacto de
Estabilidad. La apreciacion acumulada del euro en los Ultimos meses es otro factor de presion deflacionista en Alemania. En el lado positivo, no
existen indicios de una posible burbuja inmobiliaria en Alemania.

Sin embargo, ni las autoridades alemanas ni el BCE parecen mostrar preocupacion por la deflacion. En primer lugar, porque estiman que la
probabilidad de incurrir en un escenario de deflacién severa es muy pequefia. El Instituto Kiel, por ejemplo, utilizando su modelo de prediccion, cifra
esta probabilidad en el 7,4%?2 . Asimismo, utilizando una curva de Phillips, se obtiene que para llegar a un escenario de deflacion es necesario la
combinacién de un componente ciclico muy negativo (del -4%), una caida del precio de importacién del -6% (incluso mayor que la registrada tras
la crisis asiatica o0 a principios de los 90) y una reduccién del precio del petréleo del 25%.

En segundo lugar, se considera que dado que Alemania pertenece a una unién monetaria, es dificil que entre en una espiral de deflacion-recesion
si el resto de paises de la zona sigue registrando inflaciones positivas. Por un lado, importaria inflacién de estos paises via precios de importacion,
y por otro, ganaria competitividad frente a ellos por el diferencial negativo de inflacién, lo que repercutiria positivamente sobre las exportaciones y,
por tanto, sobre la actividad. Es més, algunos autores defienden que las bajas tasas de inflacién de Alemania no son més que el reflejo de la
necesidad de este pais de recuperar competitividad por haber entrado en la UEM con un tipo de cambio del marco respecto al euro demasiado
sobrevalorado.

Efectivamente, la competitividad alemana respecto al resto de paises de la UEM, medida a través del tipo de cambio efectivo real, se deteriord
significativamente tras la reunificacién. Por un lado, el marco, que actuaba de moneda ancla del SME, se apreci6 significativamente en la primera
mitad de los 90 a raiz de las intensas devaluaciones de la lira, la peseta y el escudo. Por otro lado, el diferencial de costes laborales e inflacion
evolucionaron al alza. Segun célculos de la Comision Europea, los mayores costes laborales unitarios relativos (CLUs) de Alemania Oriental (los
salarios mas bajos no compensaban el diferencial de productividad), llevaron en 1991 a unos CLUs medios en Alemania un 2,7% mas elevados
que los de Alemania Occidental®. A esto hay que unir la falta de moderacion salarial durante la primera mitad de los 90 en comparacién con sus
socios europeos (en parte debido a la convergencia salarial de Alemania del Este). De hecho, la competitividad empeoré no sélo respecto al resto
de paises de la futura UEM, sino también respecto a un conjunto mas amplio de paises industrializados.

Parte de este deterioro se corrigio los afios previos al inicio de la UEM, tanto a través de una ligera depreciacién del marco, como de una evolucion
del diferencial de costes y precios mas favorable. Con todo, Alemania llegé a la fecha de la introduccién del euro en una situacion relativamente
peor, en términos de competitividad, que antes de la reunificacién. Con el agravante de que, a partir de entonces, las ganancias adicionales de
competitividad respecto al resto de paises miembros s6lo podian recaer en el ajuste relativo de salarios y productividad. La evidencia sobre la
evolucion de la competitividad alemana desde entonces es mixta. Seguin datos de la Comisién Europea, si se considera el comportamiento relativo
de los CLUs en el sector de manufacturas, la mejora de competitividad ha sido practicamente nula desde 1999 respecto al resto de paises de la
zona. Unicamente la depreciacion del euro permitié mejorar la posicion competitiva de Alemania respecto al area extra-UEM. En cambio, si se
considera los CLUs del conjunto de la economia*, practicamente se habrian recuperado los niveles de competitividad previos a la reunificaciéon®.
El creciente saldo comercial positivo de Alemania con el resto de la zona euro puede ser reflejo de cierta ganancia de competitividad en los Ultimos
afios, pero también de la comparativamente mayor debilidad de la demanda interna alemana.

En definitiva, parece que la probabilidad de deflacion en Alemania es pequefia. La propia rigidez nominal contribuye, en un primer momento, a
paliar este riesgo. Ademas, al formar parte de un area monetaria comun, la probabilidad de caer en una espiral deflacionista se reduce. Por un lado,
porque importa inflacion a través de los precios de importacién, y por otro porque el crecimiento mas bajo de los precios se traduce en ganancias
de competitividad, algo que le viene bien a la economia alemana, habida cuenta del deterioro que experimentd tras la reunificacién. Cabe esperar
que estos canales, que funcionan de forma inmediata en una economia pequefia y muy abierta, también tengan cierto efecto en una de dimension
mas grande como la alemana.

* “Deflation: Determinants, Riks and Policy Options, Findings of an Interdepartmental Task Force”, FMI, April 2002.

? Probabilidad de que el IPC caiga durante tres trimestres consecutivos mas de un 1%. Véase “Die Weltwirtschaft, Heft 2", June 2003. Este informe también sefiala que la probabilidad de pequefia
reducciones en el IPC es mayor (del 34%), lo que estaria en linea con la probabilidad (20-30%) que otorga Deutsche Bank, a partir de una tabla de indicadores, a un escenario de este tipo. Vease
“Deflation: low probabiilty - high costs”, Deutsche Bank Research, June 2003

® Vease “Price and cost competitiveness report’, Comisién Europea, 1Q2000.

* Seguin el Bundesbank, los CLUs de manufacturas no son la mejor medida para comparar la competitividad entre paises ya que no tiene en cuenta que el sector de manufacturas en Alemania
utiliza relativamente mas productos de otros sectores domésticos e importados que sus socios comerciales.

® También el FMI coincide en que la mejora de competitividad es mayor si se consideran los CLUs del total de la economia que los CLUs de manufacturas, aunque la diferencia entre ambas medidas
es menor que la que proporcionan los datos de la Comision Europea. Vease “Germany, Selected Issues.”, IMF Country Report 02/240, October 2002.



Crecimiento medio  Correlacion entre el

anual del peso de la crecimiento del
formacion bruta peso de la formacion
de capital publica bruta de capital piblico

en el PIB y el impulso fiscal
5% 1970-2002 1990-2002 1970-2002 1990-2002
Bélgica -2,6% -1,0% -26,5% -5,5%
UE-15 Dinamarca -2,7% 0,0% 2,5% 28,3%
4% Alemania -2,4% -2,5% -27,7% -17,4%
Grecia 1,8% 2,0% -15,1% 6,0%
Espafia 1,9% -0,9% -41,1% -46,4%
3% Francia -0,3% -0,2% -19,8% -27,7%
Irlanda 1,2% 7,8% -58,1% -43,1%
e Italia -0,9% -3,3% -36,1% -20,2%
2% Paises Bajos -0,3% 1,1% -17,4% -12,6%
Austria -4,0% -6,8% 21,1% 9,8%
Portugal 1,6% 1,6% -40,1% 15,0%
1% Finlandia -1,2% -1,4% -45,2% -65,9%
g & 2 &8 &8 & 8 ¢ § g g suecia -2,3% 1,5% -24,8% -42,9%
T Reino Unido -3,1% -3,3% -35,4% -41,1%
Fuente: Comisién Europea Promedio UE -1,5% -1,8% -28,2% -24,3%

Fuente: Comision Europea y BBVA

En la Ultima desaceleracion, algunos paises de la UEM, como por ejemplo Alemania, Francia y Portugal han alcanzado niveles de
déficit publico sobre PIB superiores al limite maximo del 3% establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), y otros
paises como Italia podrian superarlo en 2004. Los limites de déficit del PEC no tienen en cuenta la composicion del gasto. En este
sentido, algunos autores® defienden que deberian modificarse las reglas del PEC para flexibilizar los criterios de consolidacion fiscal
cuando el gasto se destina a inversion publica. La justificacion de este argumento es analoga a la que se utiliza en el ambito de la
contabilidad empresarial: dado que la inversién genera retornos en el futuro, tiene sentido distribuir sus costes a lo largo del tiempo,
en lugar de atribuirlos al momento en el que se realiza el gasto. La idea de incorporar esta «regla de oro de la inversion» en los criterios
de medicion del gasto publico ha sido objeto de debate en los Ultimos meses, especialmente tras las declaraciones de algunos lideres
politicos en favor de la misma. En este contexto, cabe plantearse en qué medida el proceso de consolidacion fiscal de la Gltima
década en Europa ha supuesto una limitacién para la inversién pablica.

El peso de la inversion pablica en el PIB se ha reducido. Un repaso a los datos muestra que el peso sobre el PIB de la inversion publica
ha disminuido en buena parte de las economias desarrolladas en las Ultimas décadas. La reduccion de la inversion publica podria
deberse a la necesidad de consolidacion fiscal en economias con elevado endeudamiento. Por lo general, resulta complejo reducir
partidas de gasto corriente, que en buena medida esta comprometido (salarios, prestaciones sociales, etc.), en contraste con el gasto
en inversion, que se puede diferir con un coste politico reducido. En este sentido, la evidencia muestra que en Europa el minimo de
la inversion publica respecto del PIB se alcanzé en 1998, coincidiendo con el maximo histérico de la carga de intereses sobre PIB
(5,5%) y con la revision definitiva de los criterios de ingreso en la UEM. Con todo, existen otros factores que podrian explicar la
tendencia decreciente del peso de la inversion publica?. Entre ellos, cabe destacar que a medida que aumenta el nivel de desarrollo
de las economias y se realizan las infraestructuras basicas, la productividad marginal del capital pablico decrece. Por Ultimo, los
procesos de privatizacion se han generalizado en las dos Ultimas décadas y se han desarrollado mecanismos de cooperacion entre
el sector publico y el privado, mediante empresas mixtas y entes de distinta naturaleza juridica cuya inversion no se contabiliza como
gasto publico.

Como se observa en el cuadro adjunto, en la mayoria de paises europeos la tasa de crecimiento promedio del cociente entre la
formacion bruta de capital del sector publico y el PIB fue negativa durante el periodo 1970-2003, excepto en los paises con un menor
nivel de renta per capita inicial, como Espafia, Portugal, Grecia e Irlanda. Con todo, esta media es alin mas negativa en el periodo
1990-2002, lo cual es consistente con un impacto negativo del proceso de consolidacion fiscal de los afios noventa sobre la inversion
publica (aunque los comportamientos difieren notablemente entre paises). Alternativamente, es posible analizar el efecto de la conso-
lidacion fiscal, entendida como reduccion del déficit estructural, mediante la correlacién entre el cambio en dicho déficit y el incremento
del peso de la formacién bruta de capital del sector publico en el PIB. En la mayoria de paises se aprecia una correlacion negativa
para el periodo 1970-2002, que no parece haber cambiado significativamente en la Ultima década®. Estos resultados suponen cierta
evidencia de un efecto negativo de la consolidacion fiscal sobre la inversion publica. Con todo, en el periodo posterior a la implanta-
cién del euro se ha producido un leve repunte de la inversion pablica (su peso en el PIB creci6 un promedio del 1% en el periodo 1999-
2002). Por lo tanto, el efecto el efecto del actual marco de la politica fiscal en Europa sobre la inversion publica resulta ambiguo. En
este sentido, un reciente trabajo de la Comisién Europea concluye que el marco del PEC habria tenido dos efectos contrapuestos
sobre lainversién publica. Por una parte, los requerimientos de disciplina fiscal habrian llevado a algunos gobiernos a reducir su gasto
en inversién. Por otra parte, las expectativas de un menor endeudamiento (y de una menor carga de intereses en el futuro), habria
tenido un efecto positivo sobre la inversién publica.

La propuesta de compatibilizar el PEC con una “regla de oro de la inversiéon” resulta dificilmente discutible desde una perspectiva
tedrica. Sin embargo, su implantacion supondria, al menos, tres importantes problemas. El primero de ellos es que dicha regla
generaria incentivos para contabilizar un mayor nimero de partidas como inversion, lo que permitiria un aumento del déficit publico
hasta niveles indeseables. El segundo es que al primar la inversion en capital fisico sobre la educacién (capital humano) o la I+D
(capital tecnoldgico), que se contabilizan como gasto corriente, se introduciria una distorsion con potenciales consecuencias negati-
vas para el crecimiento a largo plazo. Por Ultimo, la visién de la “regla de oro” no tiene en cuenta que los gastos de capital tienen
asociados gastos corrientes. Atodo ello cabe afiadir que, como se ha visto anteriormente, la evidencia de un efecto negativo del actual
marco de politica fiscal sobre la inversiéon publica en la UE es poco concluyente*. En definitiva, los beneficios de flexibilizar la
contabilizacién del gasto en inversién en el PEC podrian ser menores que sus costes.

Véase, por ejemplo, Blanchard y Giavazzi (2003): “Improving the SGP through a proper accounting of public investment”.

? Véase Comisién Europea (2003): “Public Finances in EMU-2003". European Economy, n° 3.

® Con todo, este resultado debe tomarse con precaucién porque la mayoria de correlaciones para este Gltimo subperiodo son no significativas, dado el reducido niimero de
observaciones.

* Véase Gali y Perotti (2003): “Fiscal policy and monetary integration in Europe”. CEPR, DP3933.



En los ultimos afios, el Reino Unido ha crecido mas que el resto de las
grandes economias europeas. Este buen comportamiento se ha basa-
do en el crecimiento del consumo publico y, sobre todo, en el dinamis-
mo del consumo privado, soportado por la favorable evolucion de la
renta disponible y de la riqueza inmobiliaria. Por el contrario, la inver-
sion ha se ha mantenido débil (crecié un -1,0% en 2002) y el sector
exterior ha tenido una notable aportacion negativa al crecimiento.

Sin embargo, este patréon de crecimiento parece haber cambiado en la
primera mitad de 2003. En el primer trimestre, el crecimiento fue del
0,1% trimestral, minimo desde 1992. Dicha desaceleracion, se debid
fundamentalmente a la moderacion del consumo, que crecié a una
tasa del 0,2%, en contraste con el 1% del cuarto trimestre de 2002 Los
datos del segundo trimestre apuntan en la misma direccion. A pesar
del repunte de la confianza de los consumidores, las ventas minoristas
han moderado su crecimiento desde un 6,1% interanual en diciembre
de 2002 hasta un 3,1% en mayo. En los proximos meses, la renta
disponible crecera a tasas muy moderadas, cercanas al 2%, en un
contexto de practico estancamiento del empleo y de moderacion de
los salarios. Por otra parte, cabe esperar que continde la tendencia a
la desaceleracion de los precios inmobiliarios de los Ultimos meses
(del 30,1% interanual en octubre de 2002 al 18,8% en junio de 2003,
segun Halifax), lo que moderara el crecimiento de la riqueza inmobilia-
ria. Con todo ello, a pesar de que los tipos de interés se encuentran en
minimos, cabe esperar una desaceleracion progresiva del consumo
privado, que en promedio crecera un 2,3% en 2003, en contraste con
el 3,7% de 2002. El consumo publico, en cambio, mantendra un dina-
mismo similar al de los Ultimos afios, creciendo a una tasa del 3,5% en
2003. El tono expansivo de la politica fiscal supondra un aumento no-
table del déficit estructural, que aumentard aproximadamente un 1%
en términos de PIB, situdndose ligeramente por debajo del 2%.

La inversion, por su parte, continuara con la ténica de debilidad de los
ultimos afios, a pesar de que el coste de financiacién se encuentra en
minimos histéricos. Se espera que en el conjunto del afio crezca un
0,9%, con un ligero repunte a finales de afio, en parte por la reactivacién
de las ventas al exterior. En este sentido, se espera una reduccion de
la aportacién negativa del sector exterior, por la ligera recuperacion de
las exportaciones, apoyadas en la depreciacién de la libra, que alcan-
z6 un 5% en términos efectivos nominales en la primera mitad de 2003.

En conjunto, se espera que el PIB de Reino Unido crezca un 1,7% en
2003, ligeramente por debajo del 1,9% de 2002. De cara a 2004, se
espera una recuperacion moderada del crecimiento, que en media se
situara en el 2,4%, todavia por debajo del potencial de la economia
britanica.

Recientemente, el Banco de Inglaterra (BoE) ha recortado los tipos de
interés oficiales hasta el 3,50%. Con ello, el BoE siguié los movimien-
tos de la Reserva Federal y del BCE vy situd los tipos de interés en su
nivel minimo desde 1955. Dicha decision se justifico por las sefiales de
debilidad de la demanda interna y por las expectativas de moderacion
de laiinflacion®. Actualmente ésta se mantiene por encima del objetivo
del 2,5% (2,8% en junio de 2003), pero se espera una desaceleracion
progresiva de los precios de la vivienda y de los servicios, que la situa-
ran en un 2,7% en el promedio del afio. En este contexto, cabe esperar
gue los tipos de interés se mantengan en el 3,50% durante todo el afio
2003 y que no se produciran nuevas subidas hasta el primer trimestre
de 2004.

1 El BoE toma como referencia la inflacion RPIX, que no tiene en cuenta las hipotecas.
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Cuadro 3.4.

Variacién interanual

Consumo Privado
Consumo Publico
Form.B.C.Fijo
Var.Existencias (*)
Dd. Nacional (*)
Exportaciones
Importaciones
Saldo Exterior (*)
PIB ap.m.
Inflacion

(*) Aportacion al crec. del PIB.

2001

4,1
2,5
1,0
-0,6
2,6
0,9
2,3
-0,6
2,2
2,1

2002

3,7
3,3
-1,0
0,0
2,8
-0,9
2,1
-1,1
19
2,2

Fuente: Oficina Nacional de Estadistica y BBVA

2001
2002

2003

2,3
3,5
0,9
0,1
2,4
0,3
2,2
-0,8
1,7
2,7

30%

25%

20%

15%
/\J\/\ 10%

5%

0%

-5%

-10%

2003

2004

2,0
3,5
2,9
0,0
2,4
3,2
2,9
-0,2
2,4
2,5



En el primer trimestre de 2003, la economia japonesa crecié un 0,1% en
tasa trimestral, lo que supone una desaceleracion respecto al trimestre
anterior, en el que la economia nipona crecié un 0,4%. A pesar de ello, €l
dato fue ligeramente mejor de lo esperado. La moderacion del crecimien-
to se debi6 en buena parte al comportamiento de la inversion, que cayo
un 0,4% trimestral tras tres trimestres consecutivos de crecimiento positi-
Inversion - vo, y del sector 'exteri'or. Ambos cqmponentes se yieron negativamente
afectados por la incertidumbre asociada con el conflicto de Irag. En el lado
positivo, cabe destacar el comportamiento del consumo privado, que cre-
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el primer trimestre de 2001, debido a la buena evolucién de las bolsas (el
indice Nikkei 225, que se encontraba en valores minimos de los Gltimos
20 afos, aument6 un 14% en el segundo trimestre de 2003), la practica
erradicacion del Sindrome Respiratorio Agudo Severo (SARS) y disminu-
) cion de la incertidumbre geopolitica. Ademas, la encuesta mostro la dis-
Grafico 4.2. posicion de las empresas a incrementar su gasto en inversion. Las bue-

nas noticias del Tankan vienen a unirse a otros datos positivos como son

el incremento de la produccion industrial, el repunte de las exportaciones
6 en abril y mayo y el aumento de la capacidad utilizada, que se sitia en el
97,2%, maximo desde marzo de 2001. Todo ello ha hecho que mejoren
las expectativas de inversion en la economia japonesa.

Fuente: ESRI y Banco de Japon

Mucho menos optimista es el balance en cuanto al consumo. La confian-
3 za de los consumidores se ha mantenido practicamente estancada en los
ultimos meses, a pesar de la finalizacién de la guerra en Iraq, la desapari-
cién del temor al SARS y la recuperacion de la bolsas. Ello se ha debido
1 en buena medida al aumento del desempleo, que se sitta en el 5,4%, a
una décima de su maximo historico, y que se espera que siga aumentan-
do en los préximos meses. En este contexto, el gasto de los consumido-
res se ha mantenido practicamente estancado y tanto las ventas minoris-
tas, como las ventas en grandes superficies siguen sin mostrar sefiales
de recuperacion.
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Para el conjunto del afio se espera una moderacion progresiva del consu-
Cuadro 4.1. mo, que en promedio crecera un 0,7%, en contraste con el 1,3% de 2002.
El consumo publico también se desacelerara, a pesar de que déficit pabli-
co podria superar 8,5% el PIB. Por el contrario, la inversion registrara un
crecimiento positivo del 0,6%, tras la fuerte caida de 2002. La aportacion

Variacion interanual 2001 2002 2003 2004 o . .
positiva del sector exterior se reducira respecto a 2002 por la notable

Consumo Privado 1,7 13 0,7 0,5 desaceleracién de las exportaciones. En conjunto, el PIB de Japén crece-
Consumo Pblico 25 23 1,3 0,9 ra un 1% en 2003, con un cambio muy notable en la aportacion de la
Form.B.C.Fijo 12 -48 0,6 1,6 demanda interna, que pasara a tener una aportacion positiva gracias al
Var.Existencias (¥) 00 -04 0,1 0,0 comportamiento de la inversion, y una menor aportacion al crecimiento
Dd. Nacional (¥) 11 -06 0.9 08 del sector exterior. En 2004, el crecimiento podria situarse a la misma tasa
Exportaciones -6,1 8,1 4,8 55 que en 2003.
Importaciones 01 20 4,0 4,0 La deflacion continGia en Japon. En los primeros 5 meses de 2003 los
Saldo Exterior (¥) 07 07 0,2 0,2 precios al consumo cayeron un 0,2% en promedio, 0 que supone una
PIB a p.m. 04 01 1,0 1,0 moderacion de la deflacion respecto a meses anteriores (en 2002 el IPC
TG 07 09 05 -04 crecio un -0,9%). Sin embargo, este comportamiento se debe en buena
parte a factores transitorios, como el aumento de los precios del petréleo,
(*) Aportacién al crec. del PIB. el encarecimiento del gas y de la electricidad. Por lo tanto, en los proximos
R I S meses cabe esperar una desaceleracion adicional de los precios, que se

situaran en tasas cercanas el -1,0% a finales de 2003.

En este contexto, la politica monetaria ha mantenido su caracter expansi-
vo. En mayo, el Banco de Japon aumento el nivel de referencia para las
cuentas corrientes en el Banco Central hasta un maximo de 30 billones de



yenes (en los primeros meses del afio este limite era de 22 billones).
Adicionalmente, en junio se decidi6 dar luz verde a la compra de titulos
respaldados por activos de las empresas, lo que supone un nuevo canal
para la inyeccion de liquidez en la economia que se pondran en marcha a
finales de julio.

Tras crecer un 8% en 2002, diversos factores apuntan a una desacelera-
cion de la economia china en 2003. En primer lugar, la aparicion del SARS
ha generado incertidumbre que ha afectado a los intercambios comercia-
les en el segundo trimestre y ya retrasado algunas decisiones de inver-
sion directa. En segundo lugar, aunque las exportaciones crecen a buen
ritmo, la debilidad de la demanda en los principales paises importadores
de productos chinos, como EE.UU. y Japén, supondra una moderacion
de las exportaciones respecto a 2002, a pesar que de que se mantienen
las ventajas competitivas de esta economia como son unos costes sala-
riales reducidos y un tipo de cambio estable! en términos reales. En este
contexto, cabe esperar que las importaciones crezcan mas que las expor-
taciones y que se reduzca el superavit corriente que podria pasar del
1,9% del PIB en 2002 al 1,5% en 2003. En tercer lugar, el gasto publico
tendré una contribucion al crecimiento menor que en 2002. En los Ultimos
afos, el gobierno chino ha realizado un importante esfuerzo de inversion
publica en infraestructuras. Sin embargo, las previsiones apuntan a una
reduccion de este gasto en 2003, por la incertidumbre que ha comenzado
a generar un posible endeudamiento excesivo del gobierno chino, pre-
ocupado por su capacidad para responder a posibles problemas en el
sistema financiero. Con ello, el déficit publico podria reducirse desde el
3,0% de 2002 al 2,8% en 2003. Todo ello contribuira a que el PIB Chino
crezca un 6,8% en 2003, con una aceleracién moderada en 2004 basada
en la mejoria del entorno internacional.

Tras registrar una inflacién negativa en 2002 (-0,8%), ésta parece volver
al terreno positivo en los Ultimos meses (en promedio, la inflacion ha sido
de un 0,7% interanual en el segundo trimestre de 2003), Sin embargo,
continian las presiones deflacionistas en la economia provocadas por las
reducciones en los precios de importacién asociados al ingreso en la OMC,
el aumento de la productividad y el exceso de capacidad en algunos sec-
tores. Para el conjunto del afio se espera que la inflacion continde siendo
ligeramente positiva y se sitle en el 0,5% en promedio.

Las economias asiaticas sorprendieron por su buen comportamiento en
2002 y se espera que mantengan un notable dinamismo en 2003 y 2004.
El crecimiento en el conjunto del area sera del 5,7% en 2003, un punto
porcentual menor que en 2002. Esta desaceleracion del crecimiento se
debe a la incertidumbre geopolitica en los primeros meses del afio y a la
epidemia de SARS, que afecté notablemente a economias como Hong
Kong. Con todo, existen comportamientos distintos dentro de la region.
Asi, la mayor desaceleracion del crecimiento se produce en los Nuevos
Paises Industrializados (NPI) del sudeste asiatico, especialmente en Corea,
donde el consumo se esta desacelerando y la confianza de los inversores
podria verse dafiada por la incertidumbre geopolitica derivada la situacion
en Corea del Norte. Por el contrario, en la economias menos desarrolla-
das de la zona el crecimiento sera muy similar al del afio anterior, apoyado
por una politicas de demanda expansivas y el buen comportamiento del
sector exterior.

Las presiones deflacionistas continuaran presentes en la zona. Hong Kong
continuara registrando un crecimiento de los precios negativo, consecuen-
cia de una integracion cada vez mayor con la economia china y el descen-
so de los precios inmobiliarios de los Ultimos afios, mientras que Singapur
y Taiwan podrian dejar atras la deflacion. En el lado contrario, la inflacién
continuara disminuyendo en Indonesia desde tasas cercanas el 12% has-
ta el 8%.

* China mantiene un tipo de cambio fijo de 8,3 Rmb/$.
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Cuadro 4.2.

NPI
ASEAN
China
TOTAL*

NPI
ASEAN
China
TOTAL*

* Agregacion de los paises NPI, ASEAN y China.

1989

1991
1993
1995

1997
1999

2001

Previsiones de crecimiento

Previsiones de inflacién

2001 2002
0,8 4,6
2,6 4,3
7,3 8,0
53 6,7

2001 2002
2,0 1,0
6,7 6,1
0,7 -0,8
2,1 0,8

2003

3,4
4,1
6,8
5,7

2003

1,7
54
0,5
16

2004

4,2
4,3
7:3
6,2

2004

1,9
4,9
15
2,2

Nuevos Paises Industrializados: Corea, Hong Kong, Taiwan y Singapur.
Paises ASEAN: Malasia, Tailandia, Indonesia y Filipinas.

Fuente: FMI y BBVA.



Cuadro 5.1.

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
Uruguay
Venezuela
LATAM!

2001

4,4
1,5
3,1
1,4
-0,3
0,2
-3,4
2,7
0,4

2002

-10,9
15
2,1
1,7
0,9
5,3

-10,8
-8,9
-0,6

1. Media de los ocho paises mencionados

Fuente BBVA
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Cuadro 5.2.
1969:1 - 2003:1*
UEM EE.UU. Es- Mé-
pafia xico
UEM 41% 79% 25%
UEM(-1) 26% 71% 17%
UEM(-2) 8% 62% 15%
EEUU 41% 12% 15%
EEUU(-1) 51% 17% 18%
EEUU(-2) 57% 23% 16%
Espaiia 79% 12% 15%
Espaia(-1) 82% 9% 18%
Espafia(-2) 76% 5% 22%
México 25% 15% 15%
Latam 26% 45% 15% 60%

2003

5,7
15
3,0
2,5
1,6
3,8
=85
23
1,4

1997:1 - 2003:1

La-
tam

26%
12%
-3%
45%
48%
41%
15%
4%
1%
60%

2004

Mé-
XICO
83%
63%
35%
80%
89%
83%
78%
67%
48%

74%

4,0
2,9
4,4
2,8
2,7
35
5,0
8,2
3,4

La-
tam

52%
44%
32%
44%
57%
65%
37%
33%
31%
74%

* En Espana y México sélo se dispone de datos desde 1980. La serie de
Latinoamérica comienza en 1991.
En negrita las correlaciones maximas entre los ciclos de distintos paises.

Fuente: BBVA

La recuperacion de América Latina sigue siendo lenta. La comparacion
de los perfiles de salidas de crisis, en términos de crecimiento, durante los
afos 1995, 1999 y 2002-2003, corrobora esta lentitud como lo muestra el
grafico adjunto. Si bien la dispersion de tasas de crecimiento es amplia,
con Argentina 'y Perd en un extremo y Venezuela en el otro, el crecimiento
promedio de la regién no deberia superar el 1,5% en 2003. En el primer
trimestre, el crecimiento del PIB regional fue de 0,7%, Argentina y Peru
fueron los lideres con tasas superiores al 5% anual y Venezuela experi-
mentd una contraccion récord (-29% anual). La regién sigue a la espera
de la confirmacién del repunte de EE.UU. Este factor llevara a un repunte
del crecimiento del América Latina hasta el 3,4% en 2004.

De hecho, América Latina es una de las regiones mas sensibles a las
transmisiones de choques negativos o positivos de la economia estado-
unidense. Argentina y México, segln un reciente estudio econométrico
que abarca el periodo 1980-2002*, fueron las dos economias latinoameri-
canas mas sensibles a estos shocks, siendo las balanzas comerciales y
las tasas de inflacion las variables que mas fluctan en respuesta a cho-
ques estadounidenses. En el otro extremo estan economias como la chi-
lena, mas dependiente de las fluctuaciones internacionales y no sélo de
las estadounidenses.

El analisis de las correlaciones ciclicas entre las principales economias
desarrolladas y las economias emergentes, con datos trimestrales, tam-
bién corrobora que los vinculos se han estrechado a lo largo del periodo
1991-2003. Asi, la correlacion entre el area latinoamericana'y EE.UU. pas6
de 48% a 65%. El caso de México es aun mas llamativo con una correla-
cion ciclica con EE.UU. que fue aumentando de manera significativa a lo
largo de los Ultimos afios, hasta situarse en niveles cercanos al 90%. Es-
tos datos confirman lo ya apuntando por el Banco de México y por el
Servicio de Estudios de BBVA en estudios anteriores?. De recuperarse la
economia estadounidense, la economia mexicana seria una de las pri-
meras en acelerarse. En el caso contrario, y combinandose con un even-
tual sudden stop reformador, México seria una de las mas afectadas.

Merece una mencion especial, el vinculo entre las tasas de interés esta-
dounidenses y los flujos de capitales hacia América Latina®. Durante el
primer semestre 2003 y paralelamente a la caida de IED, los inversores
de cartera, en blusqueda de rendimientos en un entorno internacional con
tasas de interés en minimos histoéricos, incrementaron significativamente
su demanda por activos emergentes. Esto originé un rally en toda la clase
de activos, siendo el principal motor el exceso de liquidez. El repunte de
las tasas y el incremento de los beneficios empresariales en EE.UU. po-
drian sin embargo agotar este rally. De hecho se atisban las primeras
sefiales que sugieren que podriamos estar experimentando si no el fin por
lo menos el agotamiento de dicho rally: los niveles de posiciones cash de
los fondos de renta fija emergente subieron al 4,1% en mayo (2% en
abril); se inicié una reduccion de la exposicion a emergentes de los fondos
de renta fija internacional (del 2,8% en abril a un 2,6% en mayo); por
ultimo, desde mediados de junio, hubo salidas de capital de los fondos de
renta fija emergentes por primera vez desde el inicio del rally, en octubre
2002 (durante la Ultima semana de junio estas salidas representaron el
0,33% del total de los activos de estos fondos).

* Ver, para mas detalle, Fabio Canova, “The transmission of US shocks to Latin America”, CEPR
Discussion Paper Series, numero 3963, Julio 2003.

? Ver A. Cuevas, M. Messmacher y A. Werner, “Sincronizacién macro entre México y sus socios
comerciales del TLCAN", Banco de México, Doc Investigacién, Enero 2003, http://www.banxico.org.mx/
gPublicaciones/Documentosinvestigacion/docinves/doc2003-1/doc2003-1.pdf; J. Blazques y J.
Santiso, “México: ¢un ex emergente?, Documento de Trabajo, Servicio de Estudios, BBVA, Abril
2003, http://ws1.grupobbva.com/TLWA/esp/servicio_estudios/documentos_trabajo.html

® Para un analisis mas completo sobre los impactos de EE.UU. en los emergentes, ver C. Reinharty
V. Reinhart, “What hurts most? G-3 exchange rate or interest rate volatility”, NBER Working Paper
Series, 8535, 2001 y 2002 (version reducida).



Finalizado el periodo de incertidumbre consecuencia de la guerra de Iraq,
el mercado ha vuelto a centrar la atencion en los datos econdémicos a la
espera de noticias que permitan apostar por una recuperacion de la acti-
vidad. Sin embargo, el decepcionante ritmo de crecimiento y las bajas
tasas de inflacion hicieron resurgir el temor a la deflacién en los merca-
dos. Asi, el riesgo de deflacion, aunque se le asigna una probabilidad
minima, se ha convertido en el centro de atencion de las autoridades
monetarias, de los organismos internacionales y de los mercados (véase
recuadro “Un indicador de riesgo econémico descontado por los merca-
dos”). En este contexto de incertidumbre, desde principios del mes de
marzo, se observé una notable divergencia entre la evolucion de los dis-
tintos mercados de activos. Mientras el riesgo de deflacion y la relajacion
de la politica monetaria situaron los tipos de interés en minimos historicos,
lo que permiti6 importantes ganancias en el mercado de deuda, los pre-
cios bursatiles aumentaron y los diferenciales de crédito se redujeron. Al
comenzar el verano, un tono mas optimista de la Reserva Federal hizo
gue los tipos de interés a largo plazo abandonaran los niveles minimos y
volvieran a situarse mas proximos a los valores medios de finales de 2002
y principios de 2003, corrigiendo en gran parte esta divergencia. Con todo,
surgen dudas sobre el mantenimiento de esta tendencia en los préximos
meses en lamedida en que la correccion de un excesivo temor a la deflacion
y no la mejoria de las expectativas de actividad parece ser el principal
determinante del aumento de los tipos de interés.

La escasez de datos econémicos favorables y las escasas presiones
inflacionistas motivaron nuevas reducciones de los tipos de interés ofi-
ciales por parte de los principales bancos centrales'. En este contexto,
los tipos de interés del mercado interbancario volvieron a reducirse, a
la vez que descendian las expectativas de tipos de interés a tres me-
ses descontadas en el mercado de futuros. En EE.UU. los tipos a corto
plazo se sitdan en niveles tan bajos que se cuestiona la efectividad y
viabilidad de nuevas reducciones. Para el futuro, se siguen descontan-
do aumentos de los tipos de interés que tendrian lugar en la segunda
mitad de 2004. En la UEM, por su parte, todavia se espera un nuevo
descenso de los tipos oficiales. De hecho, la pendiente de la curva
monetaria permanece negativa. El progresivo deterioro de las pers-
pectivas de crecimiento y la escasez de presiones inflacionistas, en un
contexto de notable apreciacién del euro, parecen ser los factores que
subyacen a esta situacion.

Desde principios de afio, incluso en los momentos de incertidumbre en
los que el riesgo de deflacion centraba la atencion de los mercados, los
diferenciales de crédito han mostrado un progresivo descenso tanto en
EE.UU. como en Europa. En un entorno de reducidas rentabilidades de la
deuda publica y elevada liquidez, la busqueda de activos con mayor ren-
tabilidad parece haber sido unos de los determinantes de la mayor prefe-
rencia por deuda corporativa. En este sentido, el esfuerzo realizado por
las empresas para sanear los balances habria sido bien recibido. Sin
embargo, es necesario que se produzca una mejora de las perspectivas
empresariales para que el proceso contindie. De hecho, surgen peticiones
de cautela ante una posible sobrevaloracion dado el actual entorno de
elevada liquidez. Una situacion que también se observé en los mercados
emergentes, donde tras un rally significativo en los diferenciales de su
deuda, se impone la precaucion a la espera de datos positivos.

! Este fue el caso de la Reserva Federal, del BCE, del Banco de Inglaterra y de los bancos centrales
de Suecia, Noruega o Nueva Zelanda. El Banco Central de Canada, por el contrario, volvié a aumen-
tar los tipos de interés en 25 pb.
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Durante el segundo trimestre del afio y como resultado del mantenimiento
de la incertidumbre sobre la recuperacion econémica, el mercado de deu-
davolvié a ser el gran beneficiado. Asi, los tipos de interés, tanto en EE.UU.
como en la UEM, alcanzaron minimos histéricos a lo largo de la curva de
deuda. Eltipo de interés a dos afos en EE.UU. alcanzé niveles de 1,07%,
mientras el dos afios aleman disminuy6 hasta el 1,9%, inferior al tipo de
interés oficial. El descenso de los tipos a largo plazo, por su parte, fue
notable. En concreto, en EE.UU. en apenas mes y medio, éstos descen-
dieron unos 80 puntos basicos desde tasas préximas al 3,9% hasta el
3,1%, niveles minimos de los Ultimos cuarenta afios. En Alemania el des-
censo también fue significativo, alcanzando unos tipos de interés inferio-
res al 3,5%.

Las razones de este descenso no parecen encontrarse en un deterioro
significativo de las perspectivas de crecimiento e inflacion, sobre todo en
lo que a la economia de EE.UU. se refiere. Los modelos de tipos a largo
plazo para EE.UU., que consideran la evolucion de variables econdmicas,
no consiguen explicar este descenso. El movimiento parece responder
mas bien al riesgo de deflacién expresado por la Reserva Federal y otros
organismos internacionales, junto con el deseo explicito de la Reserva
Federal de mantener reducidos los tipos a largo plazo con el objetivo de
favorecer la recuperacion de la actividad. Destaca en este sentido, la refe-
rencia al uso de medidas como la compra de bonos para impedir que los
tipos a largo plazo aumenten de forma significativa.

Precisamente, el cambio de tono de la Reserva Federal respecto a la
deflacién ha hecho que, en el mes de julio, los tipos de interés a largo plazo
hayan corregido el descenso observado, sobre todo en EE.UU., lo que ha
permitido reducir, a su vez, el diferencial de rentabilidades con Alemania.
La dltima reunion de politica monetaria de la Reserva Federal y el reciente
Testimonio de Greenspan han sido las dos fechas claves. En concreto, los
tipos de interés a largo plazo en EE.UU. se sitdlan de nuevo préximos al
3,9%, mientras la rentabilidad del Bund aleman ha aumentado 45 puntos
basicos hasta situarse también proximo al 3,9%. El nivel alcanzado por la
pendiente de la curva de deuda en EE.UU., medido como el diferencial
entre el dos y el diez afos, ha superado los 240 puntos basicos, situando-
se cercana a los niveles de mediados de 1992. Muy significativo ha sido el
incremento de tipos de interés en la economia nipona, donde los tipos a
largo plazo han aumentado 60 puntos basicos, del 0,4% al 1% en el que
se mantienen actualmente. Aungue en este caso los motivos son distintos
y Se encuentran en una mejoria de las perspectivas de crecimiento apoya-
da en los dltimos datos de expectativas.

Llegados a este punto no parece probable que el aumento observado en
las rentabilidades sea el comienzo de una correccion mas intensa. El
andlisis de los factores que subyacen a este movimiento aconseja man-
tener la cautela. En un principio, no se observa una mejoria significativa
de los fundamentos econémicos que permita sustentar el incremento de
rentabilidades. EI movimiento responde mas bien a una reduccion del
temor a la deflacién puesta en precio por los mercados. Araiz del favora-
ble Testimonio de Greenspan en términos de crecimiento, los tipos de
interés a largo plazo aumentaron méas de 20 puntos béasicos en tan sélo
un dia. Cabe decir que el incremento de las necesidades de financiacion
es un factor adicional que subyace y que presiona los tipos al alza, tanto
en EE.UU. como también en Europa. En concreto, ademas del aumento
de las necesidades de financiacion del Tesoro estadounidense tras la
ultima reforma fiscal, en Europa el Gobierno aleméan ha aprobado un
aumento del endeudamiento de 7mM de € para 2004. En conjunto, el
reciente aumento de los tipos de interés se interpreta como consecuen-
cia de la reduccion del temor a la deflacion y como una normalizacién de
los niveles excesivamente reducidos de tipos de interés, que alertaban
sobre una sobrevaloracién en el mercado de deuda.

Las perspectivas para los proximos meses reflejan cautela. Por un lado,
es cierto que el mercado aun descuenta una probabilidad demasiado ele-



vada de deflacion (véase articulo “¢ Qué desaceleracion conduciria a
EE.UU. a la deflacién?”). En consecuencia, la correccion al alza de los
tipos a largo plazo, en la medida en que desaparezca la prima de riesgo
por deflacion, podria ser algo mayor. La magnitud de esta correccion pue-
de aproximarse a partir de las estimaciones de un modelo de tipos de
largo plazo para EE.UU., donde se estiman las rentabilidades en funcion
de la evolucion de variables de crecimiento, inflacién, tipos de interés a
tres meses y déficit publico. En concreto, el modelo estima unos tipos de
interés que deberian haber sido entre 50 y 100 puntos basicos superiores
a los observados durante el Ultimo afio. De esta forma, restaria recorrido
adicional al alza, pero éste seria muy moderado.

A corto plazo no parece que vaya a producirse un cambio de escenario.
Dado que no se esperan grandes sorpresas positivas en los datos de
actividad, lo mas probable, tal y como se deduce de las Ultimas declara-
ciones de Greenspan, es que la Reserva Federal siga inyectando liquidez
en el sistema, manteniendo los tipos de interés en niveles reducidos du-
rante el tiempo que considere necesario. De esta forma, el temor a la
deflacion puede mantenerse en los mercados en los proximos meses, lo
que limita el recorrido al alza de los tipos de interés. A medio plazo, dado
que los bonos se mantienen sobrevalorados y considerando el aumento
de las necesidades de financiacion, el aumento podria ser mayor, hacia
niveles del 4,2% a finales de afio y del 4,5-4,7% en la primera mitad de
2004 en el caso de la deuda estadounidense. En Alemania, con unas
perspectivas de crecimiento mas reducidas y con la posibilidad de nuevas
reducciones de tipos oficiales por parte del BCE, estos se mantendrian en
niveles del 4% afinales de afio, aumentando moderadamente hacia tasas
del 4,2-4,5% a mediados de 2004.

De forma similar al resto de los mercados financieros, el fin de la tensién
bélica no supuso el fin de la incertidumbre en los mercados de tipo de
cambio. El temor a un escenario de deflacién pasé a centrar la atencion
de los inversores. Asi, la depreciacion observada en el délar durante el
conflicto con Iraq (una de las divisas mas perjudicadas por la prima de
guerra), se vio incrementada.

En concreto, si durante los primeros meses de 2003 el tipo de cambio
dolar-euro se mantuvo en el rango 1,05-1,10, a finales de mayo el délar
llegé a alcanzar el cruce de 1,19 con el euro, maximos desde el nacimiento
de la divisa europea. La apreciacion del euro sorprendié en magnitud e
intensidad. De hecho, el movimiento acumulado durante el mes de mayo
fue el de mayor magnitud en un mes en la historia del euro. Pero los facto-
res que determinaron la notable apreciacion del euro respecto al délar no
hay que buscarlos en la economia europea, sino mas bien en la economia
de EE.UU. Estos son varios. Por un lado, el temor a un posible escenario
deflacion en EE.UU. apoyd la depreciacion de la divisa. La prima de riesgo
existente en los mercados situd las rentabilidades en minimos histéricos,
con lo que el diferencial de tipos de interés entre EE.UU. y Alemania alcan-
z6 niveles maximos. A su vez, la depreciacion del ddlar, en la medida en
que es una via para importar un mayor crecimiento de los precios, y que
permite impulsar el crecimiento de las exportaciones y de la actividad en su
conjunto, parece clave para EE.UU.! Por otro lado, las declaraciones rea-
lizadas por el secretario del Tesoro constataron el sentimiento de conformi-
dad por parte de las autoridades monetarias con un délar depreciado, de-
jando en un segundo plano la politica de délar fuerte de los Ultimos afios.

Pero en tan s6lo un mes, el escenario cambid, corrigiéndose parte de la
apreciacion del euro. Asi, en el mes de julio el délar-euro parece mante-
nerse proximo al limite inferior del rango 1,10-1,15. Este movimiento se
entiende como una correccién de la excesiva penalizacion que existia
sobre la divisa estadounidense. Por un lado, la reduccién del riesgo de

* De hecho, una de las lecciones de la experiencia japonesa es que la apreciacion de la divisa nipona
fue un factor que agravé el choque negativo de demanda que sufria la economia.
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deflacion, es uno de los factores que ha favorecido al délar. Por otro lado,
desde distintos organismos europeos han empezado a escucharse las
primeras voces de alerta ante una excesiva apreciacion del euro y la con-
secuente pérdida de competividad, dadas las decepcionantes perspecti-
vas de crecimiento para el area en los préximos dos afios. Y es que,
segun estimaciones de la Comisién Europea, una apreciacion del 10%
del délar-euro puede reducir el crecimiento del PIB de la UEM en mas de
medio punto en un afio.

A medio plazo, varias fuerzas acttan sobre el délar-euro. Por una parte, el
mantenimiento de las ganancias de productividad y la evolucién prevista
del diferencial de tipos de interés a largo plazo, favorecen a la divisa esta-
dounidense. Pero por otra parte, se mantiene la preocupacion por el ele-
vado déficit por cuenta corriente estadounidense, acentuado a su vez por
el deterioro de las cuentas publicas tras el Ultimo paquete fiscal de la Admi-
nistracion Bush. Tendiendo en cuenta que la relacién de largo plazo del
dolar-euro se estima préxima a la paridad, las perspectivas apuntan a
ciertos limites en la depreciacion del délar. En concreto, el modelo de pre-
vision para el délar-euro que recoge la evolucion de estos factores, estima
un ddlar que se mantiene en el rango 1,10-1,15 en 2003 y 2004, alrededor
de un 18% depreciado respecto a la media observada durante 2002.

A diferencia que hace unos afios, preocupan las elevadas necesidades
de financiacién de la economia de EE.UU., con un déficit por cuenta co-
rriente proximo al 5%. La depreciacion del tipo de cambio es una de las
vias que permiten ajustar este déficit (véase articulo: “EE.UU.: ¢ un ajus-
te corriente?”). De momento, la depreciacién del délar no se ha producido
de forma simétrica respecto a las distintas divisas.

Esto se puede observar en el distinto comportamiento de los dos indices
efectivos reales del délar que publica la Reserva Federal. Por un lado, el
Broad Dollar Index, que recoge, en términos reales, los cruces con las
monedas de 26 paises ponderadas segun la relacion comercial con EE.UU.
Por otro lado, el Major Currency Index?, que s6lo considera las divisas que
cotizan en los mercados financieros mas liquidos (que no coinciden nece-
sariamente con las de mayor importancia comercial con EE.UU. recogidas
en el grafico adjunto). Desde febrero de 2002, cuando la divisa europea
empez6 a apreciarse, el dolar se ha depreciado en términos efectivos alre-
dedor de un 20% con las principales divisas, pero apenas un 10% con el
conjunto de divisas. El grafico 6.10. recoge la evolucion del cociente entre
ambos indices. Cuanto mas dista el ratio de la unidad, mas asimétrica es
la evolucion del délar entre ambos grupos de divisas. Se puede observar
gue, de forma similar a lo que sucedié a principios de los ochenta, la de-
preciacion se ha producido de forma asimétrica entre las distintas divisas.

Por divisas, se observa que el euro ha sido una de las divisas que mas se
ha apreciado con el dolar. Ademas, esta divisa tiene a su vez un peso
importante dentro del indice, el 17%. Pero también destacan otras como
el délar australiano, la corona sueca o el franco suizo, que se han aprecia-
do alrededor de un 20% con el délar, pero que apenas pesan el 1,2%,
0,8% y el 1,7% respectivamente. Sin embargo, el dolar apenas se ha
depreciado con divisas como el yen, donde las autoridades monetarias
japonesas han realizado un gran esfuerzo interviniendo en el mercado de
divisas para mantener la divisa nipona depreciada. O con divisas como el
peso mexicano, el yuan chino, o otras divisas asiaticas, cuya importancia
en términos comerciales para la economia de EE.UU. es significativa.

A corto plazo, es dificil que se observe un cambio en el patron de movi-
mientos del dolar, pero se empiezan a observar las primeras sefiales de
alerta. Asi, la depreciacion del délar parece limitada en términos de euro,
mientras parece existir mayor margen de depreciacion con las divisas
asiaticas. En este sentido, las propias autoridades estadounidenses se
han encargado de pedir la flexibilizacion del régimen cambiario en China,
algo que desde China se han encargado de desmentir rapidamente.

2 Este indice recoge las divisas de los siguientes paises: Australia, Canada, UEM, Japén, Suecia,
Suiza y Reino Unido.



El precio del crudo tipo Brent ha cotizado, en promedio, en 27,3 délares
por barril (d/b) en el mes de junio, frente a los 25,2 d/b de los meses de
abril y mayo. Es mas, en los primeros dias del mes de julio el precio se
sitila en 28 d/b, poniendo de reflejo las tensiones alcistas que vive este
mercado en las Ultimas semanas. Esta subida se debe a varios factores
de corto plazo. En primer lugar esta la situacion de Nigeria, el mayor
productor africano de crudo. Asi, algunos analistas temen que la huelga
general en Nigeria -provocada por la subida de los carburantes- pueda
poner en peligro la exportacion regular de petréleo. El segundo factor
tiene que ver con las expectativas sobre la capacidad de produccién iraqui.
Hasta hace unas semanas se anticipaba un rapido retorno de Iraq al
mercado de crudo. Ahora esta claro que dicho retorno sera mas lento. A
modo de ejemplo y segun las Ultimas estimaciones, la produccion de
crudo iraqui ascendié a 640 mil barriles diarios en junio frente a una pro-
duccién de 2,5 millones de barriles diarios (mbd) en febrero. Por dltimo,
se ha producido una caida de la produccién de los paises de la OPEP,
liderada por Arabia Saudi. Este pais podria haber reducido su produc-
cién en alrededor de 550 mil barriles diarios durante el mes de junio. De
esta forma, el cartel petrolero en junio habria, practicamente, cumplido
con las cuotas de produccion acordadas en abiril.

A estos tres factores se suma el hecho de que los stocks de crudo si-
guen en niveles reducidos, a pesar del aumento que han experimentado
en los Ultimos meses. Los stocks en los paises de la OCDE ya han
salido de los niveles minimos que alcanzaron a comienzos de este afio,
pero todavia persiste la necesidad de recomponer inventarios. En este
contexto, los shocks de oferta negativos, como los que estan golpeando
al mercado en las Ultimas semanas, tienen un impacto mayor sobre el
precio, ya que no hay capacidad para absorber dichos shocks.

A pesar de las tensiones alcistas que vive el mercado de crudo en el
corto plazo, mantenemos nuestra opinidn acerca de unos menores pre-
cios de cara a 2004. Esta hip6tesis se basa tanto en factores de oferta
como de demanda. Por el lado de la demanda, el crecimiento de la
actividad y, por tanto, de las necesidades de crudo no sera vigoroso.
Esperamos un crecimiento de la demanda de petréleo de 1,6% en 2004,
lo que llevaria a una demanda de 79,4 mbd, frente a 78,2 mbd en 2003
y 76,9 mbd en 2002. La ausencia de una recuperacion mayor en Esta-
dos Unidos, Europa o Japén impide que seamos mas optimistas sobre
la demanda de crudo en 2004.

Asi, frente a un aumento de la demanda de apenas 1,2 mbd, la oferta
crecerd, posiblemente con mas intensidad. Segin nuestros calculos,
los paises productores no adscritos a la OPEP aumentaran la produc-
cion en 2004 en 1,1 mbd. Este incremento, en términos porcentuales,
es similar a los que vienen teniendo lugar en los Ultimos 4 afios. La
OPEP, por tanto, debe mantener la produccién practicamente estan-
cada para evitar que un exceso de oferta haga bajar los precios. Sin
embargo, la OPEP-10 no sélo debe mantener su produccion actual,
ademas va a tener que absorber la produccién iraqui. En resumen, si
Irag aumenta su produccion en 2 mbd, lo que permitiria a este pais
alcanzar el nivel anterior a la guerra, los 10 restantes paises se enfren-
tan a la situacion de reducir su produccion. Pero este escenario lo
vemos poco probable. Desde nuestro punto de vista, la OPEP aumen-
tard, aunque moderadamente, la produccion en 2004 (400 mil barriles
diarios), lo que permitira una recomposicion de inventarios.

En este escenario de moderado exceso de oferta de crudo anticipa-
mos una caida en el precio del petroleo desde los 27 d/b de media de
2003 hasta los 23 d/b (un precio que esta dentro de la banda objetivo
de precio fijada por la OPEP). Si bien es cierto que esta estimacion es
necesario tomarla con cautela, ya que, a pesar de todo, la OPEP sigue
teniendo la llave del mercado.
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Cuadro 6.1.

2001
Indice BBVA-MAP
LATAM 98
Petréleo Brent ($/b) 25
Cobre (¢/Ib) 72
Café (¢/Ib) 73
Soja (¢/bush) 448
Oro ($/onza) 271

Fuente: BBVA

2002

98
25
71
65

504
311

may.03

Media del peridod 1990-2002,
+/- 2 desvios tipicos.

11 12

2003

103
27
75
66

576

343
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Desde finales de 2000 y exceptuando el periodo de principios de 2002, los tipos de interés de la economia estadounidense han mostrado
una senda descendente, hasta alcanzar niveles minimos en los que se encuentran en la actualidad. En un principio, la reduccién se centrd
en el tramo corto de la curva, con sustanciales reducciones de los tipos oficiales por parte de la Reserva Federal. Asi, en tan solo un afio los
tipos oficiales se redujeron 475 puntos basicos. Posteriormente, los tipos a largo plazo empezaron a descender de forma significativa. El
resultado ha sido un descenso de los tipos de interés generalizado, tanto en el tramo corto como en el medio y largo plazo. Sin embargo, no
s6lo se ha observado una reduccion en el nivel de los tipos de interés, sino que destaca el cambio observado en la pendiente de la curva,
actualmente en niveles elevados respecto a los ultimos afios. ¢ Qué factores subyacen detras de estos movimientos?

La estructura temporal de tipos de interés, esto es, la relacion entre los tipos de interés a corto, medio y largo plazo en un momento
determinado del tiempo, contiene informacion sobre las perspectivas de crecimiento y de variacion de los precios de la economia. En lineas
generales, puede decirse que si la actividad econdémica se encuentra en una fase de desaceleracion, las decisiones de consumo se
posponen y aumenta la demanda de bonos, lo que eleva su precio y reduce sus tipos de interés, y viceversa en fases de expansion. En otras
palabras, los tipos de interés a corto plazo constituyen basicamente cambios en las decisiones de politica monetaria que responden, a su
vez, a las expectativas de crecimiento e inflacién de la economia en cuestion. Por otro lado, en la medida en que los movimientos de los
tipos de interés a largo plazo estan determinados en gran parte por las expectativas futuras de los tipos de interés a corto plazo, éstos
responden también a cambios en las expectativas macroecondémicas (ademas de otras variables de oferta de bonos como el saldo de las
cuentas publicas). Los movimientos de tipos en distintos plazos no tienen por qué ser similares en magnitud, lo que comporta, ademas de
cambios en el nivel de tipos de interés, cambios en la pendiente de la curva. Asi, cambios en variables de actividad afectan en mayor medida
alos tipos de interés de plazo mas corto, mientras los cambios en las expectativas de inflacion tienen un efecto mayor en los tipos de interés
de medio y largo plazo. Esto es, que la respuesta a los cambios en el crecimiento decae con el plazo del tipo de interés*. En concreto, los
movimientos que se observan en la curva de deuda pueden interpretarse basicamente de tres formas distintas: como cambios de nivel -
movimientos paralelos de los tipos de interés -; cambios de pendiente —cuando, por ejemplo, los tipos a corto plazo responden en mayor
magnitud que los tipos a largo plazo -; y cambios en la curvatura de la curva — cuando se produce un choque que eleva, por ejemplo, el
tramo intermedio de la curva?.

Existe una correlacion entre las decisiones de politica monetaria, esto es, los movimientos de tipos cortos, y los movimientos en la pendiente
de la curva. Asi, se observa que una restriccion de la politica monetaria aumenta los tipos de interés a corto plazo y, en la medida en que,
a su vez, reduce las expectativas de inflacion futura, los tipos de interés a largo plazo aumentan en una cuantia, si cabe, menor. En
consecuencia, en momentos de restriccion de la politica monetaria la pendiente de la curva se aplana y viceversa. La relacion entre la
pendiente de la curvay las variables de actividad ha permitido desarrollar una amplia literatura sobre la capacidad predictiva de la pendien-
te. Una de sus aplicaciones ha sido la prediccion de periodos de recesion de la economia®. En consecuencia, segun lo comentado y dada
la situacion actual de la pendiente de la curva en EE.UU., que se sitlia en niveles maximos desde principios de la década de los noventa, la
pendiente estaria sefialando expectativas de recuperacion de la actividad. Esta parece la interpretacion mas probable dada la actual
situacion de la economia de EE.UU., pero es cierto que hay que considerar estas relaciones con cierta cautela pues un aumento de la
pendiente también podria ser el reflejo de expectativas de aumentos de los tipos a corto plazo por recalentamiento inflacionista en la
economia; o como resultado de una politica monetaria demasiado laxa; o incluso como consecuencia del aumento de la prima de riesgo.

Por otra parte, una misma pendiente de la curva puede ser consecuencia de unos niveles de tipos muy distintos. Asi, actualmente, la
pendiente de la curva se mantiene en niveles similares a los observados en 1992-93 pero el nivel de los tipos de interés es sustancialmente
inferior. El grafico adjunto recoge la estructura temporal de tipos de interés en distintos momentos del tiempo. A excepcién de los primeros
meses de 2002, la curva de deuda se haido desplazando hacia abajo reduciendo el nivel de los tipos de interés. De hecho, como se observa
en el segundo grafico, se percibe un cambio sustancial en el nivel de tipos de interés en la segunda mitad de la década de los noventa.
Determinar las variables que han conducido a este cambio de nivel en los tipos de interés no es sencillo. De hecho, la evidencia empirica
respecto a la relacién entre los cambios en las variables macroecondmicas y los cambios de nivel en la curva no es concluyente. Por un
lado, Ang y Piazzesi (2001) sostienen que las variables macroeconémicas no permiten explicar de forma significativa los cambios observa-
dos en el nivel de los tipos. Por otro, Evans y Marshall (2001) encuentran que las variables macroeconémicas de largo plazo si que explican
los movimientos en los tipos de interés a largo plazo y que cambios en el nivel se corresponden con cambios en dichas variables. Asi, por
ejemplo un cambio en las expectativas de inflacion a largo plazo reduciria el nivel de tipos de interés. A su vez, Evans y Marshall (2001)
muestran como cambios en las preferencias de consumo afectan el nivel de tipos de interés, aunque los efectos son menos claros en casos
de choques tecnolégicos y fiscal.

1 Véase, A. Estrellay F.S. Mishkin “The Term Strucutre of Interest Rates and its role in Monetary Policy for the European Central Bank”

* Véase “What Makes the Yield Curve Move?”, Number 2003-15, FRBSF Economic Letter, Reserva Federal de San Francisco

® Véase entre otros Hamilton J.D. y Heon Kim D. (2000), “A Re-examination of the Predictability of Economic Activity Using the Yield Spread”, Working Paper 7954, NBER y
A. Estrellay F.S. Mishking (1996) “The Yield Curve as a Predictor of U.S. Recessions” Current Issue in Economics and Finance, Federal Reserve of New York.



La prolongada desaceleracion que estan viviendo las economias
industrializadas, combinada con los bajos niveles de inflacién que se
habian alcanzado tras la desinflacion de los afios noventa, han generado
inquietud sobre la posibilidad de que se pudiera producir una deflacion.
Con una baja tasa de inflacién, situada en torno al 2% en EE.UU. y la
UEM, una actividad que se sitia por debajo de su tendencia de largo
plazo genera presiones a la baja sobre la tasa de inflacion y eleva la
probabilidad de una deflacion. Lo paraddjico de esta situacién es que el
temor a la deflacion surge en la recesién mas moderada a la que se han
enfrentado las economias industrializadas en los ultimos treinta afios,
como se observa en el Gréfico A1.1.

Esta incertidumbre respecto a la deflacién aumenta a medida que se
retrasan las expectativas de recuperacion econémica. Por una parte, esta
situacion lleva a adoptar politicas de demanda expansivas que, tratando
de prevenirla, podrian también estar generando nuevos desequilibrios
en los precios de algunos activos, tal y como sefialan Ahearne et al (2002).
En este caso, su correccion podria deprimir adicionalmente la demanda
y los precios en el futuro. Por otra parte, podria elevar la aversion al
riesgo de los agentes, que limitarian su participacion en los mercados de
bienes, servicios y activos financieros, acentuando la actual debilidad de
la actividad. Estos dos factores de riesgo, que afectan principalmente a
EE.UU., estan detras de la evolucion de los mercados financieros que
parecen otorgar una probabilidad significativa a un escenario de deflacion
en los proximos meses.

La cuestién que cabe plantearse es cual deberia ser la reduccién adicio-
nal de la actividad que conduciria a una deflacion y, en particular, si bas-
taria con una recesioén similar a la de principios de los afios noventa para
que esto ocurriese. Para responder a esta cuestién hay que estimar la
posicion ciclica compatible con una deflacion en esta economia. Pero
antes hay algunas cuestiones que deben resolverse. En primer lugar, la
deflacion puede derivar de un choque positivo de oferta o de un choque
negativo de demanda. Ambos implicarian distintos resultados sobre la
posicion ciclica de la economia y tendrian lecturas distintas en términos
de sus consecuencias. Una deflacién generada por un descenso de la
demanda puede tener costes significativos y es la que ahora mismo pre-
ocupa en los mercados financieros. En segundo lugar, es complejo dar
una definicion concreta de deflacion. Habitualmente, la deflacion se iden-
tifica con un descenso sostenido del nivel de precios agregado, medido a
través de indicadores como el indice de precios de consumo (IPC). Pero
estos indices no estan exentos de sesgos en la medicion de la inflacion,
lo que podria significar que un crecimiento de los precios por debajo del
1% bastaria para considerar que la economia esta ya cerca de la deflacion.
En particular, para EE.UU., se va a considerar que la economia se en-
cuentra en deflacion si la tasa de variacion del IPC se sitia entre el 0y el
0,5%*.

En tercer lugar, algunas de las variables necesarias para el analisis de la
inflacién son dificiles de evaluar y en muchos casos requieren de predic-
ciones que sesgan los resultados. Asi, no existe una Unica metodologia
para estimar la posicion ciclica de la economia o las expectativas de

@ Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de Victor Gémez.
! Segun el FMI (2003) el sesgo de medicién del IPC en EE.UU. podria alcanzar el 1,1%, pero algunos
autores como Hausman (2002) consideran esta cifra excesivamente elevada.
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inflacion de los agentes. Aunque es habitual utilizar el filtro de Hodrick-
Prescaott, éste presenta la limitacion de que hace muy sensibles los resul-
tados en los extremos del periodo muestral a las previsiones incorpora-
das. Ello es un inconveniente cuando se pretende realizar escenarios
que toman como punto de partida el final del periodo para el que se
dispone de datos. Por tltimo, la metodologia habitualmente utilizada para
disefiar este tipo de escenarios es la utilizacion de los pardmetros esti-
mados en una curva de Phillips, que obtiene las variaciones de la infla-
cién a partir de la inflacién pasada, de la tendencia de la inflacion? y de
indicadores del ciclo econémico, como puede ser el componente ciclico
de la actividad o del desempleo.

Sin embargo, resulta Util usar simultaneamente la informacion ciclica que
ofrecen variables como el deterioro en el mercado de trabajo o la correc-
cion del proceso de inversién en una desaceleracion. Con ello se puede
determinar qué deterioro adicional de la actividad, el desempleo y la tasa
de inversion tendria que producirse para que la economia entrase en un
escenario de deflacién. Ello permitiria ademas aprovechar la informacion
sobre el ciclo econémico que contienen estas variables. Con ese objetivo
se ha utilizado como referencia el modelo de componentes no observa-
bles de Doménech y Gémez (2003) en el que se estiman simultanea-
mente los componentes ciclicos de la inflacién, el desempleo, la activi-
dad y la tasa de inversion.

En este articulo se analizan cuales son las condiciones ciclicas que con-
ducirian a EE.UU. a una deflacion en los proximos meses, con el fin de
tratar de concluir en que medida seria probable este escenario. El articu-
lo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se analiza la situa-
cion ciclica actual de la economia estadounidense. En la seccién 3 se
disefia un escenario de deflacion. Las conclusiones forman la seccién 4.

Las caracteristicas tipicas de un ciclo econémico pueden analizarse a
partir de la descomposicion en tendencia y componente ciclico de algu-
nas de las variables basicas de la economia. En patrticular, hay tres rela-
ciones que conjuntamente proporcionan una notable informacion sobre
la posicion ciclica. La primera es la correlacion negativa entre el compo-
nente ciclico del PIB y la desviaciéon del desempleo respecto a su tasa
estructural (ley de Okun). La segunda es la correlacién positiva entre la
inversion y el output. Por dltimo, la relacion de intercambio a corto plazo
entre la inflacion y el desempleo (curva de Phillips), que, para EE.UU. se
observa en el Grafico A1.2. Doménech y Gomez (2003) proponen un
modelo de componentes no observables que estima simultaneamente
estas relaciones para EE.UU., lo que permite identificar el desempleo
estructural, la tasa de inversion tendencial, la inflacién tendencial y el
componente ciclico del PIB.

En el cuadro Al.1 se recoge la posicién ciclica actual de EE.UU., tras
conocerse los datos de actividad del primer trimestre de 2003. Con una
tasa de crecimiento trimestral anualizada del 1,4%, el output gap se sitda
en el -1,4%, amplidandose una décima desde el trimestre anterior y alcan-
zando un minimo en la actual desaceleracion. Este valor esta alejado de
los minimos que se alcanzaron en recesiones anteriores y que llegaron a
situarse en el -2,8% en 1992, en el -6,4% en 1982 o en el -4,5% en 1975.

La tasa de desempleo se situé en el primer trimestre en el 5,8%, con una
tasa de desempleo estructural o NAIRU que se mantiene practicamente
estable desde el inicio de la desaceleracién, como se ve en el Grafico
Al.3. Esto es, asumiendo que la economia se comporta como lo ha he-
cho en los ultimos treinta afios, el deterioro observado en el mercado
laboral es consecuencia de la situacion ciclica y no incorpora un deterio-
ro de la tasa estructural.

2 Bryan y Ceccheti (1994) definen la inflacion tendencial como el componente de los cambios en los
precios que se espera que persista en el horizonte de medio plazo de varios afios. En este sentido,
puede identificarse con la expectativa de inflacion. Habitualmente las especificaciones de la curva de
Phillips no incluyen este componente.



Para estimar la inflacion tendencial se ha considerado que el repunte de
la inflacion durante el primer trimestre del afio, hasta situarse en el 2,8%
en tasa interanual, ha sido en buena parte transitorio (un 30%), conse-
cuencia del aumento del precio del petréleo por las tensiones geopoliticas.
Con ello, la tasa de inflacion tendencial se ha estimado en el 2,4%, esto
es, se mantiene estable en los Gltimos trimestres pero supera en cuatro
décimas su nivel en 2000, como recoge el Grafico A1.4. Este deterioro
de la inflacién tendencial refleja que la situacion ciclica actual de la eco-
nomia estadounidense deberia conllevar una tasa de inflacion mas baja
gue la que se esta observando. Un hecho que entra en contradiccion con
el temor actual a la deflacion.

Finalmente, la tasa de inversion se encuentra casi un punto por debajo
de su nivel tendencial, que se ha ido reduciendo en tres décimas desde
2000. En la recesion de comienzos de los afios noventa, esta tasa llego
a situarse casi dos puntos por debajo de su tendencia, lo que viene a
confirmar el caracter moderado de la presente desaceleracion.

Tomando como punto de partida la posicioén ciclica de la economia en el
primer trimestre de 2003, la cuestion que ahora se plantea es cual debe-
ria ser el cambio en esta posicion para que en los proximos trimestres se
produjera una deflacion en la economia estadounidense. En particular,
se van a realizar dos ejercicios. En el primero se trasladan las condicio-
nes ciclicas de principios de los afios noventa a la situacion actual de
EE.UU., esto es, en lugar de una recuperacion a finales de 2003 y 2004,
se plantea la posibilidad de que la economia agudice su desaceleracion.
En el segundo, se busca determinar qué deterioro del componente cicli-
co del PIB, del desempleo y de la tasa de inversiéon conducirian a una
deflacion. Los resultados se comparan con el escenario base de EE.UU.

En el primer ejercicio se asume que, a partir del segundo trimestre de
2003, el componente ciclico de la actividad sigue la senda observada a
principios de los afios noventa. Esto supondria que la economia creceria
en 2003 y 2004 un 1,3% en promedio, esto es, se frustraria la recupera-
cién que se espera de la actividad y se retrasaria hasta el dltimo trimestre
de 2004. A pesar del notable deterioro de la actividad respecto a las ex-
pectativas de crecimiento actuales, como se observa en el Grafico A1.5
la tasa de inflacién se situaria en el 1% a finales de 2004, por lo que no se
entraria en un escenario de deflacions.

En el segundo escenario se ha escogido una senda del output con un
comportamiento incluso mas negativo, que replica el observado durante
la recesion de principios de los afios ochenta, el Grafico A1.6 muestra
gue ha sido la mas intensa de los Ultimos cincuenta afios. En este caso, la
inflacion alcanzaria un valor negativo (-0,4%) a finales de 2004. Sin em-
bargo, para entrar en este escenario de clara deflacién, se necesitaria un
output gap negativo que se triplicaria a finales de 2003 respecto al actual
y que llegaria a —6,5% en el segundo trimestre de 2004 como recoge el
Gréfico A1.7. Estas cifras implican que la economia estadounidense ten-
dria que crecer a tasas del 0,4% en 2003 y del —0,9% en 2004 (véase
cuadro Al.2) que resultan ser incluso peores que las que se contemplan
en los escenarios de riesgo de reducido crecimiento. Para dar unaidea de
la magnitud de esta recesion, la tasa de desempleo superaria el 8% a
partir del primer trimestre de 2004, frente al 6,4% del mes de junio de
2003, lo que se observa en el Grafico AL.8.

Por su parte, la tasa de inversion bajaria por debajo del 12%, lo que supon-
dria una correccién de tres puntos respecto a la situacion actual. Ello su-
pondria que el proceso inversor no sélo no se reanudaria en EEUU, ni
siquiera a una tasa moderada como sefiala Lansing (2003), sino que la
inversion, en términos nominales, volveria a experimentar nuevos descen-
so en 2003y 2004, que alcanzarian un 3,7% y un 8,7% en promedio anual
respectivamente. La evolucion de la inversion es especialmente relevante.

3 Se asume un leve descenso de la tasa de inflacién subyacente, en linea con lo que ocurrié en la
recesion de los afios noventa, lo que contribuye a reducir ligeramente la tasa de inflacién estimada.
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No hay que olvidar que la reciente desaceleracion, a pesar de haber sido
la mas moderada de los Ultimos cincuenta afios, se ha caracterizado por
un deterioro de la inversion mas severo que en el promedio de las
desaceleraciones anteriores. La tasa de inversion ha descendido tres pun-
tos en términos del PIB desde su maximo en 2000, corrigiendo parte de su
notable expansion en la segunda mitad de los afios noventa. Como mues-
tra el Grafico A1.9, la correccion adicional que tendria lugar en un escena-
rio de deflacion, llevaria a la tasa de inversion no soélo a corregir todo el
aumento observado en la segunda mitad de los noventa, sino incluso a
alcanzar un minimo histérico desde el final de la segunda guerra mundial.

En definitiva, la severidad de la correccion ciclica que seria necesaria
para introducir a la economia estadounidense en una senda de deflacién
en los préximos trimestres, induce a pensar que, en ausencia de cho-
ques negativos de demanda adicionales, la probabilidad de este escena-
rio es remota, como ya sefialé Bernanke (2002).

Un elemento adicional que apoya la baja probabilidad otorgada a la
deflacion es el hecho de que estos ejercicios se han realizado asumien-
do linealidad en la curva de Phillips. Esto es, se supone que el impacto
del componente ciclico del PIB sobre la inflacion es constante e indepen-
diente del nivel que tenga la variacion de los precios. Sin embargo, una
mayor tasa de inflacion esta ligada a una mayor volatilidad de la misma,
como muestra el Grafico A1.10, por lo que en el contexto de baja infla-
cion actual, es previsible que la tasa de inflacion tenga una menor
volatilidad de la observada en el pasado. En el marco metodoldgico utili-
zado, esto implicaria una reduccién de la respuesta de la inflacién al
componente ciclico del PIB, y por tanto, implicaria que la reduccion de la
actividad necesaria para entrar en una deflacion deberia ser incluso mas
intensa de la planteada en el ejercicio anterior.

Aunque la ultima desaceleracion de la actividad ha sido mas moderada
que las anteriores, el hecho de que haya tenido lugar en un contexto de
baja inflacion ha impulsado el temor a la deflaciéon que esta condicionando
la evolucion de los precios de los activos financieros. Para identificar la
probabilidad de este escenario es clave determinar cual seria la posicién
ciclica de la economia compatible con un crecimiento practicamente nulo
de los precios. Los resultados de los ejercicios anteriormente realizados
para EE.UU. indican que seria precisa una recesion adicional que amplia-
se el componente ciclico del PIB en cinco puntos y que aumentase el
desempleo por encima del 8%. En ausencia de un choque de demanda
negativo de notable intensidad durante los proximos trimestres y en pre-
sencia del nuevo plan de estimulo fiscal este escenario es muy poco pro-
bable. Por tanto, a la vista de estos resultados, la probabilidad que se esta
otorgando a la deflacién en el mercado financiero parece demasiado ele-
vada.
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El déficit por cuenta corriente de la economia estadounidense supera ac-
tualmente el 5% del PIB, tras deteriorarse a un ritmo de casi un punto por
afo en los Ultimos cinco afios. Una cifra récord no sélo para esta econo-
mia sino para los estandares de cualquier economia. Desde una perspec-
tiva nacional o interior, la ampliacién del déficit por cuenta corriente revela
la creciente escasez de ahorro interno para financiar los proyectos de
inversion, algo que resulta especialmente llamativo en un contexto de
desaceleracién de la actividad, en el que se deberia haber observado una
reduccion de la dependencia del ahorro externo. El déficit ha alcanzado Grafico A2.1.
un nivel que, segun revela la evidencia empirica supera el umbral tipico
que desencadenaria una proceso de correccion de la balanza.

En EE.UU. la falta de ahorro interno se ha visto compensada por entrada
de capital extranjero. Una entrada que, dado el peso de la economia 0%
estadounidense, supone una parte importante del ahorro mundial. Asi,
en 2002 EE.UU. absorbia casi el 8% del ahorro mundial. Pero, ademas
de éste récord historico, hay dos motivos adicionales de inquietud. Por
un lado, la posicién deudora internacional de EE.UU. que excede los 3
billones de $ (casi el 30% de su PIB)*. Estimandose que por cada dia
laborable, EE.UU. debe importar capital por valor de 4 mM $. Por otro,
los cambios observados en la composicién de la financiacion del déficit,
con un peso creciente de la inversion en cartera, en detrimento de la
inversion extranjera directa, aumentan la vulnerabilidad del déficit.

5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

-30%

1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002

En definitiva, son varias la sefiales que alertan de que el déficit por
cuenta corriente estadounidense constituye un potencial factor de des- Fuente: Survey of Current Business
equilibrio para esta economia y, por extension, para la economia mun-

dial. De hecho, hay una corriente de opinidon mayoritaria que, califican-

do esta situacidon como insostenible, sefiala la necesidad de que se

produzca una correccién del déficit corriente. Si, efectivamente, la co-

rreccion es inevitable, se plantean varias cuestiones como: ¢ hasta qué Grafico A2.2.

nivel se deberia corregir el déficit en EE.UU. ? ¢ seria un ajuste gradual

0 brusco?, o ¢,cudl seria el mecanismo que condujera al saldo exterior

a una posicién mas equilibrada? En relacién con la primera cuestion, 8
se estima que un ajuste no tendria por qué devolver el equilibrio a la
balanza por cuenta corriente, sino que el déficit corriente sostenible 6

para la economia estadounidense se situaria en torno al 2,5-3%, da-
das las ganancias de productividad acumuladas en los ultimos afios.

Para intentar dar respuesta a estas preguntas, en la seccién 2 se pre- 2

sentan algunos de los rasgos que, segun la literatura, caracterizan un ! [
proceso de ajuste tipico de la balanza corriente y, en particular, se ana- 0 wb,\,\l‘f\’\"/" \\'\./\r"‘\'
liza la correccién del déficit en EE.UU. a mediados de los ochenta. En la Inversién directa neta

seccion 3, se plantean posibles escenarios de ajuste de la balanza por
cuenta corriente. Por Ultimo, se presentan las principales conclusiones.
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Fuente: BEA

La evidencia empirica de las dos ultimas décadas aporta un buen nume-
ro de casos de ajuste de la balanza por cuenta corriente. En la literatura
se han analizado estas experiencias para tratar de extraer las regulari-
dades empiricas que caracterizan estos procesos?. A continuacion se
presentan las principales conclusiones obtenidas a partir del examen de
casi treinta episodios de correccion en economias industrializadas®.

En primer lugar, se puede decir que, en promedio, hay un nivel de endeu-
damiento externo que desencadena el inicio del ajuste de la balanza. El

1 Segln Obstfeld y Rogoff (2000), a este ritmo EE.UU. alcanzaria en 2020 niveles superiores al 60%.
Una situacion a la que, si bien llegaron otros paises industrializados mas pequefios (Finlandia, Sue-
cia, Australia, Canada), no es previsible que pueda ocurrir en EE.UU.

? Véase Milesi-Ferreti y Razin (1998).

? Veése Freund (2000) y BIS (2003).
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umbral para el déficit se sitta en torno al 5-6% del PIB y para la posicion
acreedora neta, aunque no es tan claro, estaria en torno al 20% del PIB.
En segundo lugar, se aprecia un patron de ajuste gradual del déficit. De
forma que, en promedio, las economias han tardado una media de cua-
tro afios en alcanzar un equilibrio en su saldo exterior. En tercer lugar, el
proceso de ajuste se bas6 en una combinacion de depreciacion del tipo
de cambio efectivo real y de desaceleracion. En el caso tipico, la senda
de depreciacion real del tipo de cambio se inicia un afio antes del co-
mienzo del ajuste de la balanza y suele acabar tres afios después, tras
depreciarse en torno al 20% en todo el periodo. Con respecto a la activi-
dad, se confirma el comportamiento contraciclico de la balanza por cuen-
ta corriente. Asi, el ajuste de la balanza viene asociado con una fuerte
desaceleracion del crecimiento del PIB: tres puntos entre el afio previo y
el posterior al que se registra el maximo déficit por cuenta corriente. La
recuperacion de tasas de crecimiento previas a la correccion de la balan-
za se produce pasados mas de tres afios. Y, por ultimo, mientras la am-
pliacion del déficit corriente viene asociada con una caida del ahorro y
con la fortaleza de las importaciones, el ajuste aparece ligado a una cai-
da de la inversion y a una recuperacion de las exportaciones.

Con todo, hay que tener en cuenta que, en el caso concreto de la econo-
mia estadounidense, hay caracteristicas especificas, tales como su papel
de principal potencia econémica y como el papel que desempefia su divi-
sa como moneda de reserva, que justificarian diferencias con respecto al
patrén comentado. En este sentido, merece la pena centrarse en el episo-
dio mas reciente de ajuste de la balanza protagonizado por la economia
estadounidense a mediados de los ochenta. En primer lugar, el umbral de
déficit que desencadeno el ajuste fue el 3,5%, un nivel que se alcanzé en
1986. En segundo lugar, el ajuste en EE.UU. fue algo mas lento que el
observado en el promedio histérico: en EE.UU. el déficit se redujo aproxi-
madamente a la mitad después de tres afios, frente a un cierre casi com-
pleto del déficit en el promedio de los casos comentados por los paises
industrializados. El equilibrio de la balanza no se produjo hasta pasados
casi 4 afos, y aunque en 1991 se alcanzé un superavit, fue debido a las
transferencias ligadas a la guerra del Golfo. En tercer lugar, en el proceso
de ajuste de la balanza, aunque se combinaron una depreciacion del tipo
de cambio y una desaceleracion del PIB, fue el délar, con una deprecia-
cién real cercana al 30%, el que soportd buena parte de la correccion de la
balanza. En concreto, la depreciacion del dolar respecto al yeny al marco,
superior al 60% en el periodo 1985-90, hizo buena parte del trabajo*. La
desaceleracion del PIB termind de ajustar la balanza en una segunda eta-
pa. Solo a partir de 1989 se observé una desaceleracion de la demanda
interna, del consumo privado y, especialmente, de la inversion. Por Ultimo,
la caida del ahorro y, sobre todo, la fortaleza de las importaciones explica-
ron la ampliaciéon del déficit y, en el ajuste las exportaciones jugaron un
factor clave. En este sentido, cabe destacar el diferencial de crecimiento
entre EE.UU. y el resto del mundo. Frente a un diferencial positivo a favor
de EE.UU. en los afios previos al ajuste, en torno a un punto, a finales de
los ochenta se produjo una drastica inversion del diferencial. Este llegé a
situarse en -2,5 puntos en 1991 en contra de EE.UU. Jap6n y Alemania,
por ejemplo, crecian en aquellos afos a tasas cercanas al 6 y 5%, respec-
tivamente. La conjuncion de un doélar fuertemente depreciado y de un fuer-
te crecimiento mundial permitié a las exportaciones de EE.UU. crecer a
tasas de doble digito, mientras las importaciones se desaceleraban.

El andlisis de anteriores episodios de ajuste de la balanza, asi como
de las circunstancias en las que se llevaron a cabo, sirve para disefiar
posibles escenarios de ajuste del déficit estadounidense. No obstante,
hay que ser cautelosos a la hora de hacer paralelismos entre la evolu-
cion de la balanza por cuenta corriente a mediados de los ochentay en
la actualidad, dado que las condiciones econémicas de mediados de
los ochenta distan mucho de las actuales.

4 El déficit con Japon y Alemania representaba casi la mitad del total para EE.UU.



¢,Cual es la situacion econémica actual? Por un lado, EE.UU. esta recupe-
randose a un ritmo muy lento de una recesion que ha sido ciertamente
moderada y ha tenido caracter global, lo que no ha permitido un cierre del
déficit corriente. Al contrario, éste se ha ampliado. Ademas, a la baja tasa
de ahorro privado de los Ultimos afios se ha sumado recientemente el
deterioro de las cuentas publicas que ha situado el ahorro nacional en
minimos histéricos. Por otro lado, el dolar, que ha perdido cierto valor como
moneda de reserva respecto a 1985, acumula desde principios de 2002
hasta la fecha una depreciacion en términos efectivos reales cercana al
10%, que hasta ahora ha sido totalmente asimétrica al centrarse funda-
mentalmente con el euro. Adicionalmente, la economia mundial atraviesa
por un periodo de bajo crecimiento en el que aparentemente se seguira
moviendo este afio y el afio que viene, con lo que el diferencial de creci-
miento entre EE.UU. y el resto del mundo podria mantenerse favorable a
aquel primero. Al menos a corto plazo, EE.UU. previsiblemente seguira
creciendo, aunque sea por el impulso fiscal, a mayor ritmo que el resto de
economias desarrolladas: un 3% en 2004, duplicando el crecimiento de la
UEM vy triplicando el de Japon. En definitiva, partiendo de un déficit por
cuenta corriente que supera actualmente los 500 mil millones de délares,
el 5% del PIB, con un diferencial de crecimiento favorable a EE.UU. y con
un dolar, que no se prevé que se deprecie adicionalmente de forma signi-
ficativa, al menos respecto a las principales divisas, cabe esperar que, en
el corto plazo, la balanza por cuenta corriente siga ampliandose.

Con todo, las crecientes necesidades de financiacion externay la propia
composicion de los flujos de capital externos alertan sobre la posibilidad
de un ajuste. La primera cuestion que surge es si se puede producir un
ajuste brusco de la balanza. EI mismo no es descartable, si bien los
factores que podrian desencadenarlo® son altamente impredecibles. Asi,
y dado que la experiencia histérica apoyaria un escenario de ajuste gra-
dual a partir de 2004, éste se convierte en el escenario mas probable.
Partiendo de este supuesto se analizan a continuacién posibles escena-
rios para el periodo 2004-2007. Un primer escenario basado en el ajuste
del crecimiento en EE.UU. Un segundo, basado en la depreciacion del
tipo de cambio. Y tercero, que seria una combinacién de ambos, que
podria convertirse en el escenario mas probable.

Para cuantificar la reduccion del déficit corriente en cada uno de estos tres
escenarios se parte de un escenario de referencia, (“baseline”) en el que
se supone que EE.UU. sigue creciendo desde 2004 en torno a su poten-
cial, el tipo de cambio se mantiene en los niveles actuales y el resto de
mundo mantiene el actual ritmo de crecimiento. En este caso, el déficit se
sigue ampliando en torno a un punto en todo el periodo. A partir de aqui,
se alteran los supuestos de partida, bien de crecimiento, bien de tipo de
cambio para ver la sensibilidad de la balanza por cuenta corriente a estas
variables. Asi, en el primer escenario (escenario de bajo crecimiento), se
supone que la economia estadounidense crece en torno al 1% en los
proximos cuatro afios. En el segundo (escenario de depreciacion del do-
lar), suponemos una depreciacion del tipo de cambio efectivo real, en el
conjunto del periodo, similar a la experimentada por el dolar a mediados
de los ochenta. Y en el tercero (escenario mixto) consideramos una mez-
cla de ambos factores, esto es, crecimiento en torno al 2% (un punto mas
gue en el primer escenario) y depreciacion del tipo de cambio.

Para relacionar la balanza comercial, que asimilamos a la balanza por
cuenta corriente, el crecimiento de EE.UU, el crecimiento mundial y el
tipo de cambio efectivo real, se hace uso de los modelos convenciona-
les de exportaciones e importaciones®. Asi, se pueden relacionar los

5 En Obstfeld y Rogoff (200) se estima que un ajuste brusco de la balanza podria dar lugar a una
depreciacién del tipo de cambio efectivo real de entre el 24 y 40%. Un escenario como éste podria
ser el resultado, entre otras, de una crisis de liquidez o de un colapso de los mercados bursatiles. En
FMI (2002) se estima que un escenario de ajuste brusco de la balanza, con una depreciacion del
dolar de entre el 20 y 15% acompafiada de una caida de las bolsas y de las confianzas, conduciria a
una caida brusca del PIB tanto en EE.UU. como en el resto de economias. Un escenario posible,
pero al que se asigna una baja probabilidad.

° Se estima una elasticidad renta de las importaciones al PIB nacional y de las exportaciones al PIB
mundial del 3,2 y 2,4%, respectivamente. Igualmente la elasticidad precio de las importaciones y de
las exportaciones se estima en -0,3% y -0,2%.
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Cuadro A2.1.

PIB EE.UU.

PIB resto mundo

Tipo cambio
efectivo real
Ahorro
Inversion/PIB
Balanza cta cte

1966
1970
1974
1978
1982
1986
1990
1994
1998

Bajo
Baseline crecimiento

31 1
19 19
Y Y
10,8 11
16 14,8
5,2 -3,6

Depreciacion
délar

31
19

-26,3
108
153
45

1991

2002

Mixto

21
19

-26,3
1,1
152
41

* promedio en el periodo 2004-2007, excepto TCER depreciacion acu-

mulada.
Fuente: BBVA
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flujos comerciales -exportaciones e importaciones- con el nivel de activi-
dad, interna y mundial, con la evolucién de los deflatores de exportacio-
nes e importaciones y, por tanto, con el tipo de cambio efectivo real. A
partir del saldo corriente, se obtiene el ahorro y la inversiéon. Conocida la
evolucion de estas variables se derivan el consumo y, considerando una
senda de gasto publico, el crecimiento de la economia.

El cuadro A2.1y los graficos A2.8, A2.9 ilustran la dinamica del proceso de
ajuste en los escenarios comentados. Los resultados indican que una re-
cesion de demanda (escenario de bajo crecimiento) permitiria una ajuste
mas rapido de la balanza por cuenta corriente. De hecho, éste seria muy
similar en magnitud al observado a mediados de los ochenta. Asi, tras casi
cuatro afios, el déficit se corregiria en cerca de dos puntos situandose en
torno al 3%. Ahora bien, la evolucion de la economia seria muy distinta. En
el segundo escenario se observa que el efecto de la depreciacion del délar
sobre la balanza por cuenta corriente es mucho mas limitado. De hecho, el
ejercicio muestra que con una depreciacién acumulada del délar superior
al 20% permite una reduccion de casi un punto de déficit respecto al esce-
nario base, si bien apenas logra impedir una ampliacién del déficit exterior
desde los niveles actuales. Este resultado matizaria algunas de las esti-
maciones mas optimistas del efecto de una depreciacion real del délar
sobre la balanza por cuenta corriente’ . Esto es, mientras no se aprecie un
diferencial de crecimiento entre el resto del mundo y EE.UU., la deprecia-
cién del délar tiene un efecto limitado. En el escenario mixto, en el que se
modera el crecimiento en torno a tasas del 2% y se deprecia el délar, se
traduciria en una reduccion del déficit en aproximadamente 1,5 puntos del
PIB. En definitiva, si tiene que haber cierto ajuste de la balanza, es alta-
mente probable que se tenga que moderar el crecimiento en EE.UU. y
que ello se vea acompafiado de cierta depreciacion del tipo de cambio. Es
poco probable que el ajuste se base solo en el tipo de cambio. Ademas,
dado que una depreciacion adicional del délar con el euro parece estar
limitada por la debilidad del crecimiento europeo, la depreciacion podria
recaer en las divisas de otros paises como China, Corea o Japén, que
representan la mitad del déficit estadounidense.

El déficit por cuenta corriente estadounidense alcanza unos niveles
considerados insostenibles. No soélo registra maximos histéricos sino
que concentra un volumen muy elevado del ahorro mundial y su finan-
ciacion es cada vez mas dependiente de la confianza de los inversores
internacionales. Asi, un ajuste del déficit parece irremediable en el fu-
turo. Tanto la evidencia empirica como las simulaciones realizadas
sefialan que el ajuste gradual seria el escenario méas probable y que
éste exigiria una desaceleracion del crecimiento acompafiada de una
adicional, pero moderada, depreciacion del doélar en términos reales
gue no tendria que ser con el euro.

Bergsten, C. (2003): “The correction of the dollar and foreign intervention in the
currency markets”, Institute for International Economics, Testimonio ante el
Comité de PYMES del Congreso de EE.UU., junio 2003.

BIS (2003): Banco de Pagos Internacionales, 73° informe anual, jun.- 2003.
FMI (2002): World Economic Outlook, sep. 02

Freund, C. (2000): “Current Account Adjustment in industrialized countries”,
Board of Governors of the Federal Reserve System. International Finance
Discussion Paper, n°® 692.

Milese-Ferreti, G.M. y Razin, A. (1998): “Currenta Account Reversals and
currency crises: empirical regularities”, NBER working paper 6620.

Obstfeld, M. y Rogoff, K. (2000): “Perspectives on OECD Economic Integration:
Implications for US Current Account Adjustment” (2000). Center for
International and Development Economics Research. Paper C00-116.

7 Segun Bergsten (2003) una depreciacion real del 10% conduciria a una reduccién maxima de 100
mil millones de délares del déficit corriente en el plazo de dos afos.



EE.UU.
UEM
Alemania
Francia
Espafia
Italia
Reino Unido*
Japén
Paises asiaticos?

América Latina®

EE.UU.
UEM*

Reino Unido
Japon

PIB (%). En promedio anual

2001

0,3
15
0,7
2,1
2,7
1,7
2,2
0,4
53
0,4

2002

2,4
0,8
0,2
12
2,0
0,4
19
0,1
6,7
-0,6

2003

2,0
0,5
0,1
0,7
2,5
0,3
1,7
1,0
5,7
14

Saldo sector publico (% PIB)

2001

13
=L
0,8
-6,3

2002

-1,5
-2,2
-1,3
-6,8

! La inflacién no incluye los tipos de interés hipotecarios.
2 Corea del Sur, China, Filipinas, Hong-Kong, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur y Taiwan.

2 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

4 Solo sector publico, sin incluir ingresos por la venta de las UMTS

EE.UU.
UEM ©
Reino Unido
Japén

Délar/Euro
Libra/Euro

Yen/Dolar

* Media hasta la fecha de cierre

SDatos de fin de mes

jul-03

1,00
2,00
3,50
0,10

Tipos Oficiales

sep-03

1,00
1,75
3,50
0,10

jul-03*

1,14
0,70
118

dic-03

1,00
1,75
3,50
0,10

SLos tipos de interés a 10 afios corresponden a Alemania

1,00
1,75
4,00
0,10

2003

-4,0
2,7
2.3
7.2

mar-04

jun-03

1,
0,

14
69

121

jun-04

1,50
2,00
4,00
0,10

2004

3,0
15
1,2
1,6
2,5
13
2,4
1,0
6,2
3,4

2004

-4.2
2,6
25
7.2

Tipos de cambio

jul-03*

3,70
3,89
4,23
1,02

dic-03

1,15
0,67
123

2001

2,8
2.4
2,0
16
3,6
2,8
2.1
0,7
2.1
6,0

2001

-3,9
-0,3
=il
2,2

IPC (%). En promedio anual

Saldo cuenta corriente (% PIB)

Tipos a 10 afios

sep-03

3,70
3,80
4,00
0,70

2002

16
2,2
14
19
3,5
2,5
2,2
-0,9
0,8
9.3

2002

4.8
0,9
-0,8
2,8

dic-03

4,20
4,00
4,20
0,80

mar-04

1,14
0,67
125

2003

2,4
2,0
12
2,0
3,2
2,4
2,7
0
1,6
11,2

2003

5,8
0,3
-1,5
3,2

mar-04

4,50
4,20
4,45
0,90

jun-04

2004

1,8
1,8
1,0
1,7
3,1
2,0
2,5
-0,4
2,2
8,1

2004

5,7
0,1
-1,4
3.8

jun-04

4,70
4,50
4,80
1,00



Interesados dirigirse a:

Servicios Generales Difusion BBVA  Gran Via 1 planta 2 48001 Bilbao T34 944 876 231 F 34944876417 www.bbva.es Deposito Legal: M-31254-2000




