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1. Valoracion global

Menos crecimiento en 2003

La perspectiva del conflicto bélico en Iraq, cuyo inicio se habia venido
anunciando desde finales de 2002, ha generado un clima de elevada
incertidumbre en los Ultimos meses, presionando al alza los precios
del petréleo y afectando negativamente a los principales indices bur-
satiles. Todo ello se ha visto reflejado en las caidas de las confianzas
de los agentes, y finalmente en unos datos reales cuya evolucion ha
decepcionado en los primeros meses de 2003.

En este contexto, los indicadores disponibles apuntan a que las princi-
pales economias creceran menos de lo esperado en la primera mitad
de 2003 (véase el recuadro “Indicadores de actividad para la UEM”).
Esta evolucion negativa ha llevado a revisar a la baja las previsiones
de crecimiento mundial para el conjunto del afio, a pesar de que se
mantiene un escenario en el que la incertidumbre se disipa y la activi-
dad se recupera en el segundo semestre. Las perspectivas de creci-
miento mundial se sitGan en un 2,9% para 2003, con una recuperacion
moderada hasta el 3,7% en 2004.

Pero ademas de las cifras de crecimiento, preocupa la composicion del
mismo. En EE.UU. se empieza a cuestionar si el incremento del gasto
publico es excesivo. A la fuerte expansion fiscal de los Ultimos anos se
unen, en 2003, los recortes impositivos y los costes de la guerra en Iraq
(véase el recuadro “El impacto econdémico de la guerra”). Todo ello su-
pone una disminucién del ahorro publico que no se compensa con una
subida equivalente del ahorro privado. La consiguiente reduccién de la
tasa de ahorro presionara al alza los tipos de interés y podria afectar a las
expectativas de crecimiento a medio y largo plazo. La contrapartida es el
elevado déficit por cuenta corriente, que se sitia en maximos histéricos,
proximo al 5% del PIB. Asi, en un contexto de moderacién del consumo
privado y de retraso en la recuperacion de la inversion, el consumo publi-
€O sera un soporte importante para la actividad en el corto plazo. Sin
embargo, se trata de un crecimiento menos virtuoso, que profundiza en
los desequilibrios de la economia estadounidense y que puede limitar el
crecimiento econémico en los préximos afnos.

En la UEM, preocupa la capacidad de la demanda interna para tomar el
relevo del sector exterior, que en 2002 aporté tres cuartas partes del
crecimiento total. En 2003, en un contexto de debilidad de la demanda
exterior y con una apreciacion adicional del euro, parece dificil que esto
se repita. Al contrario de lo que ocurre en EE.UU., el margen de politica
fiscal es escaso. Muchos paises se encuentran cerca del limite del 3%
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), lo que incluso ha llevado
a plantear una relajacion excepcional del limite de déficit con motivo de
la guerra. En este sentido, debe recordarse que el PEC es un mecanis-
mo imperfecto de coordinacion de las politicas fiscales nacionales, que
resulta necesaria en una unién monetaria. La relajacién del PEC podria
cuestionar la credibilidad del area en materia fiscal y dificultar el disefio
de la politica monetaria del BCE. Por lo demas, se abre un periodo clave
para la UEM en el plano institucional, con la discusion sobre la reforma
del BCE y la continuacién de los procesos elaboracién de una Constitu-
cion Europea y de ampliacion hacia el Este de la UE, que culminara con
la incorporacién de diez nuevos paises en mayo de 2004 (véase el re-
cuadro “Ampliacion de la UE y correlacién ciclica”).

La inflacion se mantiene en niveles reducidos en las principales eco-
nomias. Sin embargo, excepto en el caso de Japoén, cuya economia
continta en una espiral de bajo crecimiento e inflacion negativa, el
temor a la deflacién parece injustificado. El aumento de los precios del
petroleo presiona al alza los precios de produccién y de consumo, y
las politicas de demanda siguen teniendo un sesgo notablemente ex-
pansivo a lo que hay que afnadir, en el caso de EE.UU., la depreciacion
del ddlar. Las previsiones de inflacién en 2003 son 2,4% en EE.UU. y
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Cuadro 1.1. Crecimiento del PIB

En tasa interanual

2001

OCDE 0,8
EE.UU. 0,3
UEM 1,4
Japon 0,4

Paises en desarrollo 3,8
Paises en transicion 5,0
Mundial 2,2

Fuente: FMI y BBVA

ene.03

2002 2003
1,8 1,7
2,4 2,0
0,8 1,0
0,3 0,6
4,4 4,6
4,0 4.1
2,9 2,9

2002

feb.03
mar.03

10

-10

-20
-30

-40

2004

2,5
3,0
2,0
1,0
5,1
4.1
3,5



Situacion Global

Cuadro 1.2. Inflacion
En tasa interanual

2001

OCDE 2,3
EE.UU. 2,8
UEM 2,4
Japon -0,7
Paises en desarrollo 5,8
Paises en transicion 16,3
Mundial 4.4

Fuente: FMI y BBVA
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2,2% en la UEM en 2003. En 2004, la inflacién en ambas zonas se
reducira como consecuencia de la la mejor evoluciéon del componente
energético.

En este contexto de bajo crecimiento con una inflacién relativamente
controlada, la politica monetaria de los principales paises industrializados
tiene un sesgo expansivo. De hecho, las expectativas apuntan a reduc-
ciones de tipos de entre 25 y 50 puntos basicos en la UEM, movimiento
que podria ser seguido por otros bancos centrales. Con todo, el margen
de bajada es limitado, y en un contexto de recuperacién de la actividad,
la tendencia de los tipos deberia ser al alza. Esta tendencia podria ini-
ciarse a finales de afio en el caso de la Reserva Federal.

Los mercados, al son de la guerra

Durante los primeros meses del ano los mercados se vieron muy afecta-
dos por la incertidumbre geopolitica, otorgando una probabilidad eleva-
da a un escenario econémico muy negativo. Las bolsas registraron des-
censos generalizados ante la incertidumbre sobre la evolucién de la ac-
tividad y sobre su impacto en los resultados de las empresas. En este
contexto, el mercado de deuda fue el gran beneficiado, Los tipos de
interés de la renta fija se mantuvieron en niveles minimos por el efecto
refugio asociado a la incertidumbre geopolitica. El precio del petroleo,
afectado por el temor a una posible restriccion de la oferta, se mantuvo
por encima de los 30 ddélares por barril hasta el inicio del conflicto. Por
ultimo, la incertidumbre también afecté al mercado de divisas, con una
depreciacion generalizada del délar. Su tipo de cambio con el euro al-
canzo niveles maximos desde el inicio de la UEM.

Sin embargo, con inicio del conflicto se corrigié en buena medida el
pesimismo existente en el mercado. De hecho, la cotizacién del délar,
el precio del petréleo y los tipos de interés de la deuda se han situado
en niveles mucho méas cercanos a los compatibles con escenarios re-
lativamente benignos. Los mercados han respondido positivamente a
las noticias que aumentan la probabilidad de una finalizacién rapida de
la guerra y de la incertidumbre asociada a la misma. Siguiendo esta
tendencia, es de esperar que con el fin de la guerra y la consiguiente
desaparicion de la incertidumbre los precios bursatiles aumenten. La
desaparicion de la prima de riesgo llevara los tipos a largo plazo a
niveles acordes con sus fundamentos, y la penalizacién sobre el dolar
podria corregirse parcialmente. Sin embargo, en el medio plazo, pre-
ocupa la elevada necesidad de financiacion de la economia estado-
unidense, que en estos momentos se satisface casi en su totalidad
con inversion de cartera. Como consecuencia, el délar continuarg de-
preciandose de una forma paulatina y suave.

Si la situacién se complica...

Cabe plantearse qué consecuencias podria tener una complicacion
grave de la situacion en Oriente Medio. En un escenario en el que la
incertidumbre se prolongase hasta la segunda mitad del afo, provo-
cando un choque sobre los precios del petréleo (shock de oferta) y un
notable deterioro de las confianzas con importantes caidas bursatiles
(shock de demanda), el crecimiento de EE.UU. se resentiria notable-
mente, entrando de nuevo en recesion en 2003. En la UEM, donde el
efecto riqueza de las caidas de las bolsas y el choque sobre las con-
fianzas seria menor, el impacto seria inferior, aunque también sufriria
una recesion. La inflacion aumentaria por el incremento del precio del
petroleo, a pesar del deterioro de la actividad. En este contexto habria
nuevas expansiones monetarias, sobre todo en EE.UU. Los tipos a
largo plazo se situarian en minimos y el doélar se depreciaria notable-
mente por la pérdida de confianza en la economia estadounidense.

En definitiva, un empeoramiento significativo del conflicto en Oriente
Medio supondria un panorama muy negativo para las principales eco-
nomias en los préximos anos. Sin embargo, en estos momentos este
escenario negativo parece poco probable y cabe confiar en una recu-
peracion de la economia mundial.



Escenario Escenario mas

e D Benigno Intermedio Adverso
Gasto militar directo 50 140
. EE.UU. 0,5 -1,7 -4.5

Costes posteriores

Ocupacion 75 500 UEM 0.1 -1,0 2,5

Reconstruccion 30 105 Japén 0,1 -2,0 B9

Asistencia humanitaria 1 10 Sudeste Asiatico 0,2 -1.7 -3,4
Impacto del petréleo -40 778 -
Impacto macroeconémico 17 391 Probabilidad 40-60% 30-40% 5-10%
Total 99 1924 Fuente: Meyer (2002)

Fuente: Nordhaus (2002)

Desde que el Congreso de EE.UU. autorizara el uso de la fuerza contra Iraq en octubre de 2002, la guerra ha centrado la atencién en todos
los planos. En el econémico se plantea cual sera el impacto econdémico del conflicto. La respuesta a esta pregunta dependera de como se
resuelva y, en especial, de su duracion. En este sentido, como casos extremos se contemplan el escenario benigno, con una resolucion
rapida, y el escenario mas adverso, en el que la guerra se complica de una manera considerable’. La distribucion de probabilidad esta
ciertamente sesgada hacia el escenario mas benigno, al que se asigna una probabilidad de entre el 40-60%, pero otros escenarios mas
adversos no son despreciables. A continuacion se presentan las estimaciones sobre el impacto econdémico que podrian tener los escena-
rios mas extremos.

Una preocupacion inmediata es el coste directo de la guerra. Diversas estimaciones contemplan que éste podria oscilar entre los 50 y los
200 mil millones de délares?, sin tener en cuenta los costes de reconstruccion posteriores. Asi, una guerra rapida podria suponer un coste
militar aproximado de 100 mil millones de délares (el 1,0% del PIB de EE.UU.), pero éste podria elevarse considerablemente si se tienen
en cuenta los costes de ocupacion y reconstruccién (superando incluso los 750 mil millones de dolares)®. Con todo, el gasto militar es
solamente uno de los canales por los que la guerra afecta a la actividad y se deben tener en cuenta otros factores como el precio del
petréleo y el factor psicolégico.

En el mejor de los escenarios, y teniendo en cuenta todos estos elementos, se puede descartar que la guerra impulse significativamente
el crecimiento. A diferencia de conflictos anteriores, en los que el incremento del gasto militar impulsé la actividad (“Ley de Hierro”), en esta
guerra, como ocurriera en la del Golfo, el incremento del gasto en defensa sera relativamente pequefio. Se estima que el estimulo sobre
la actividad apenas representaria el 0,4% del PIB. En este escenario benigno, el impacto del precio del petréleo podria ser positivo, si tal
como se preve los precios flexionan a la baja. Por ultimo, el factor psicologico, medido por los indices de confianza y la evolucion de las
bolsas, podria afectar negativamente a la actividad, aunque en menor medida que en 1991, dado que buena parte del efecto se produjo
en los meses previos a la guerra.

En un escenario mas adverso, las consecuencias econémicas pueden ser muy negativas. Uno de los efectos mas temidos de la guerra es
el posible desabastecimiento de petréleo, a cuyos choques han estado asociadas tres de las cinco anteriores recesiones*. Pero no hay
que olvidar otros potenciales choques negativos de demanda, por la caida de las confianzas y de las bolsas.

El impacto sobre la economia estadounidense se analiza en varios trabajos. Segun estima Nordhaus (2002), incluso sin un choque
petrolifero, se podria producir una recesion con una pérdida en términos de produccion de 2,5 a 5 puntos porcentuales del PIB. Baker y
Weisbrot (2002)° estiman que con esa caida del PIB se destruirian 1,6 millones de empleos en dos afios. Meyer® (2002) estima una caida
similar del PIB de entre 2 y 4,5 puntos porcentuales.

Para el resto de economias desarrolladas, se estima un impacto negativo pero mas limitado. Para la UEM, la Comisién Europea’ estima
que una caida del PIB de alrededor del 1-2%, si el efecto es permanente. Un resultado similar se alcanza en Meyer, con una caida del PIB
de 2 pp respecto a un escenario benigno. Para Japén y las economias asiaticas la caida podria ser de 3 puntos porcentuales. En el caso
de las economias en desarrollo, una extension del conflicto tendria efectos negativos por tres vias: la recesion de las economias desarro-
lladas, el aumento de precio del petréleo y el aumento del spread del crédito®. En este sentido, los paises de América Latina serian de los
mas perjudicados, dado su elevado nivel de endeudamiento. Meyer (2002) estima una caida del PIB del 2,7% en esta zona. En definitiva,
en el escenario mas adverso, la economia mundial podria enfrentarse a una recesion global.

Sin embargo, las potenciales consecuencias negativas del peor de los escenarios no se quedan aqui. EI CEPR apunta varias vias por las
el impacto econémico sobre EE.UU. podria multiplicarse. La amenaza de ataques terroristas podria disparar el gasto en seguridad® y una
mayor hostilidad contra EE.UU. podria tener un impacto negativo sobre la demanda de sus productos. Haciendo extensivos estos argu-
mentos al contexto internacional, las relaciones comerciales se podrian ver negativamente afectadas y lo que supondria una barrera para
el crecimiento.

En definitiva, aunque un escenario benigno sigue siendo el escenario mas probable, hay otros escenarios mas adversos que podrian
llevar, en el caso mas extremo, a repercusiones muy negativas sobre el crecimiento mundial.

" En el benigno, la guerra se resuelve rapidamente (30-60 dias), el ejército Iraqui opone poca resistencia y no se producen dafnos en los pozos petroliferos, lo que permite que
el precio del petréleo se modere hasta niveles de 21 $/b a finales de afo. En el escenario adverso, la guerra se complica. Surgen asi problemas en numerosos frentes:
impacto negativo sobre el petréleo, escalada del conflicto en zonas préximas, ataques terroristas, elevados costes de ocupacion y reconstruccién, etc.

> CBO, OMB White House, Center for Strategic and Budgetary Assessments (CSBA) y House Democrats.

® Véase Nordhaus, W. (2002): “Iraq: The economic consequences of war”, The New York Review of Books, dic.

* En el escenario mas adverso, Nordhaus supone que el precio de petréleo repunta puntualmente hasta 75 $/b para después ir convergiendo a la tendencia de los ultimos 30
afios a una tasa del 20% por afo.

® Véase Baker, D. y M. Weisbrot (2002): “The economic cost of a war in Iraq: the negative scenario”, CEPR.

° Véase Meyer (2002): “After an attack on Iraq: the economic consequences”, CSIS.

" Véase Comisién Europea (2003): “Quarterly Report on the Euro Area”, Direccién General de Asuntos Econémicos y Financiero, n°1.

® En Meyer se estima que el spread podria repuntar 350 puntos basicos.

° El CBO estima que desde los atentados del 11-S, el incremento en gasto de seguridad ha reducido el PIB a un promedio de 0,1 pp por afio. Este gasto podria dispararse,
hasta 135 mm $, 1,3% del PIB, ante el creciente temor de ataques terroristas.
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2. Estados Unidos

La economia estadounidense afronta un momento decisivo en un do-
ble sentido. Desde una perspectiva de corto plazo, la economia, coin-
cidiendo con la agudizacién del riesgo geopolitico, ha entrado en una
fase de practico estancamiento con riesgos de enfrentarse a una nue-
va recaida. El diagnéstico es que la debilidad de esta economia se ha
intensificado con la incertidumbre asociada al conflicto, pero que tras
la guerra la actividad se recuperara.

Desde un enfoque de medio plazo, la expansién fiscal podria conducir
a una profundizacién de los desequilibrios de la economia estadouni-
dense y a un deterioro de su crecimiento potencial a largo plazo. En
este sentido, el aumento del gasto publico alerta sobre un crecimiento
“menos virtuoso”, al tiempo que el déficit corriente alcanza niveles
preocupantes.

Una vez superada la incertidumbre actual, el tono expansivo de las
politicas, la favorable evolucién de la productividad (véase recuadro
“La productividad de largo plazo en EE.UU.”) y la depreciacion del do-
lar apoyan la reactivacion econémica.

Atras quedo un ano con muchos altibajos

El crecimiento en 2002, el 2,4%, se explica por la evolucién del consu-
mo privado y publico, asi como por la variacién de existencias. De
hecho, sélo el consumo de duraderos y el gasto publico explicaron
casi dos terceras partes del crecimiento.

El perfil de crecimiento fue altamente volatil. EI PIB en el cuarto trimes-
tre de 2002 se desacelerd, segun lo previsto, hasta el 1,4% en tasa
trimestral anualizada, |a tercera parte del crecimiento del tercer trimes-
tre de 2002. Este reducido crecimiento obedecié a una fuerte modera-
cién del consumo privado, sobre todo de bienes duraderos (-8,2%) y a
la caida de las exportaciones (-5,8%). La inversion no residencial re-
gistro el primer crecimiento positivo tras ocho trimestres de caidas con-
secutivas. Por contra, se produjo una aportacién creciente del gasto
publico, tras crecer el gasto federal un 11,0% en tasa trimestral
anualizada, la mayor tras los atentados del 11-S. Los inventarios inten-
sificaron su aportacion positiva al crecimiento (1,3 pp), mientras que el
saldo exterior neto lo hizo con signo negativo, restando 1,2 pp tras el
repunte de las importaciones (+7,4%)".

La espera de la guerra frené la actividad

Tras este reducido crecimiento, el repunte de los indicadores mensua-
les, desde los minimos de octubre, apuntaba a una aceleracién de la
actividad en el primer trimestre de 2003. No obstante, las perspectivas
de recuperacioén de la economia estadounidense experimentaron un cam-
bio radical a partir de febrero, cuando se produjo un cambio abrupto en
un buen ndmero de indicadores. El deterioro, aunque generalizado, ha
sido mas acusado por el lado de la demanda. Asi, cabe destacar la
confianza del consumidor, que se desplomé hasta niveles minimos de la
ultima década, y el empleo, que cayo en un sélo mes en mas de 350 mil
ocupados, una cifra comparable a la observada tras los atentados del
11-S. El desplome de la confianza del consumidor obedecié a varios
factores entre los que cabe destacar la caida de la renta disponible de
las familias en términos reales, debida al repunte del precio de la gaso-
lina'y a la debilidad en el mercado de trabajo, y el efecto riqueza negati-
vo derivado de la profundizacién de las caidas bursatiles.

El principal riesgo a la baja sobre el crecimiento a corto plazo, al mar-
gen del asociado al conflicto, es que la inversién no se recupere, sobre
todo dado el reducido nivel de ahorro en el cuarto trimestre de 2002.

" Las cifras de exportaciones y, sobre todo, de importaciones del cuarto trimestre de 2002 se vieron
afectadas por el cierre de los puertos de la Costa Oeste.
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Por este lado, se sigue percibiendo una notable atonia de la inversién,
a pesar de la mejoria de las condiciones financieras (reduccién de los
spreads de crédito, recuperacion de los beneficios empresariales, etc.)
y de la aparente tranquilidad por el lado de los escandalos corporati-
vos. En las encuestas a empresarios, se hace mencion a la incerti-
dumbre asociada al conflicto bélico como factor que esta retrayendo

las decisiones de inversién empresarial. .
Grafico 2.3.
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fundamentalmente, atribuible a la prolongacion del periodo prebélico,
que finalmente se extendié mas alla de lo esperado.

- 0.2 .. ) i Fuente: Departamento de Trabajo (BLS)
Asi, la previsidn de crecimiento para 2003 se revisa a la baja hasta el

2%, con un perfil de aceleracion en la segunda parte del afio, tras un
primer semestre de crecimiento muy bajo. Se espera una moderacién
del consumo, toda vez que los factores que apoyaron el gasto de las
familias en 2002 (refinanciacion de hipotecas, financiacion a tipo cero,
etc.) tendran un impacto mas limitado. Adicionalmente, la situacién del
empleo es probable que no mejore de forma sustancial a lo largo del
afo. Tras un afno en el que el crecimiento de la actividad no se ha visto
reflejado en datos positivos de empleo (jobless recovery), las previsio-
nes no son optimistas. Las empresas siguen mostrandose reticentes a
la contratacion y la tasa de desempleo se mantendra en torno al 6%. El
avance de la inversién se tiene que apoyar en la moderacion de los
costes laborales unitarios, del coste de uso del capital, favorablemente
afectado por las reducciones de tipos de interés y en las mejores ex-
pectativas. Los Ultimos datos de beneficios empresariales proceden-
tes de las cuentas nacionales correspondientes al cuarto trimestre de
2002, confirman una senda de recuperacién. En cualquier caso se prevé
que la salida se producira a tasas muy bajas. En cuanto al saldo exte-
rior neto seguira restando puntos al crecimiento, pero en menor medi-

Cuadro 2.1. EE.UU.: cuadro macroecondmico y previsiones

Variacién interanual 1tr02 2tr02 3tr02 4ir02 | 1tr03 2tr03  3tr03 4tr03 | 2001 2002 2003 2004
Consumo privado 3,0 3,1 3,8 2,7 2,0 1,8 1,4 1,9 2,5 3,1 1,8 2,9
Consumo publico 51 4,0 5,0 3,6 & 3,8 3,6 3,1 3,7 4.4 8l5 2,6
Formacién B.C.F. -6,8 -4.1 -3,1 0,2 0,8 1,5 2,3 1,8 -4,0 -3,5 1,6 4,2
Inversion residencial 2,4 3,2 3,4 6,7 49 5,5 6,3 4,8 0,3 3,9 53 2,9
Inversién no residencial -9,4 -6,3 -5,1 -1,7 -0,6 0,2 1,0 0,8 -5,2 -5,7 0,4 4,6
Variacién de existencias (*) 0,0 0,7 0,9 1,3 0,7 0,2 0,1 0,1 -1,4 0,7 0,3 0,0
Demanda nacional (*) 1,7 2,8 3,8 3,9 2,9 24 2,1 2,2 0,2 3,0 24 3,2
Exportaciones de b.y s. -9,3 -3,0 2,8 3,9 85 1,5 2,2 5,8 -5,4 -1,6 &3 6,6
Importaciones de b.y s. -4,1 2,6 6,7 10,1 7,8 3,2 3,2 2,9 -2,9 3,7 4,2 6,0
Saldo exterior (*) -0,5 -0,8 -0,8 -1,2 -0,9 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,8 -0,3 -0,3
PIB a p.m. 1,4 2,2 3,3 2,9 2,0 2,1 1,8 2,4 0,3 2,4 2,0 3,0
PIB tr/tr anualizado 5,0 1,3 4,0 1,4 1,0 1,6 3,0 3,0
IPC 1,2 1,3 1,6 2,2 2,8 2,3 2,3 2,3 2,8 1,6 2,4 1,8

(*) aportacion al crecimiento
Fuente: Departamento de Comercio y BBVA
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da, -0,3 pp, frente a los -0,8 pp de 2002. La depreciacion del délar
apoyara a las exportaciones, aunque la debilidad del comercio mun-
dial en el primer semestre supondra un limite al crecimiento.

El despegue del gasto en defensa

Uno de los riesgos sobre el crecimiento a medio plazo deriva del incre-
mento del gasto publico. En los dos ultimos anos, el gasto publico ha
duplicado su aportacion al crecimiento (0,7 pp), respecto a la segunda
mitad de los afios noventa, algo que ha tenido que ver con el aumento
del gasto en defensa. Entre 1987 y 1998 este tipo de gasto cayo un
32% en términos reales, lo que se considera como un factor explicati-
vo de la mejoria de las cuentas publicas a finales de los noventa. En
2000, el gasto en defensa registré un cambio de tendencia, empezan-
do a crecer a tasas positivas. En 2002 crecié cerca de un 10% en
términos reales y para 2003, la aprobacién de un presupuesto extraor-
dinario para sufragar los gastos iniciales de la guerra en Iraq podria
impulsar este crecimiento otro 8% adicional.

Ello lleva a plantearse hasta qué punto el crecimiento del gasto publico
puede ser excesivo, sobre todo teniendo en cuenta la fuerte expansion
fiscal de los Ultimos afnos y la previsible aprobacion de un nuevo pa-
quete fiscal para el proximo afo. El debate sobre la cuantia de este
paquete no se ha cerrado todavia, aunque todo apunta a que podria
ser muy inferior al inicialmente planteado por la Administracion Bush
(765 mM de $ hasta 2010).

La combinacién de un mayor gasto y unos menores ingresos publicos,
consecuencia en parte a los cambios legislativos y en parte de la debi-
lidad del crecimiento, ha dado lugar a un deterioro sin precedentes de
las cuentas publicas estadounidenses. El aumento del déficit publico
en practicamente 4 puntos del PIB en tan sélo dos afios, responde casi
en su totalidad a medidas discrecionales adoptadas por el gobierno,
como son las devoluciones de impuestos a las familias o el aumento
de la duracién de las prestaciones por desempleo.

De cara al futuro, la Oficina Federal de Presupuestos (CBO) estima
que las cuentas publicas se mantendran en nimeros rojos durante al
menos ocho afos mas. Asi, se prevé que tras registrar un déficit publi-
co del 1,5% del PIB en el gjercicio fiscal 2002, éste se amplie hasta el
3,2% del PIB en el presente ano fiscal.

El riesgo a medio plazo

Es cierto que los ultimos datos muestran una recuperacién de la tasa
de ahorro privada hasta el 3,8% del PIB, respecto a los minimos alcan-
zados a finales de 2001 (0,8% del PIB). No obstante, este incremento
no ha sido suficiente para compensar la caida del ahorro publico. Asi,
a nivel agregado, la disminucién del ahorro publico se traduce en una
disminucién del ahorro nacional, que todavia se sitia dos puntos por
debajo de la media de los ultimos cincuenta anos.

La caida del ahorro nacional presiona al alza los tipos de interés, y si
no se compensa con una entrada de capital suficiente, implica una
menor tasa de inversién y un menor crecimiento a medio y largo plazo
(véase articulo “Déficit publico y tipos de interés a largo plazo en
EE.UU.”). Todo ello, coloca a la economia estadounidense en situa-
cién vulnerable.

En 2003, se preveé que esta tendencia continte. El aumento del ahorro
privado en algo menos de un punto no impedira una nueva caida del
ahorro nacional, que se situara en minimos histéricos.

En estas circunstancias se cuestiona la sostenibilidad de los
desequilibrios macroeconémicos. El déficit corriente sigue ampliandose,
a pesar de la moderacion del ritmo de crecimiento, lo que genera una



mayor dependencia del ahorro externo. Ya en 2002, el aumento del
déficit de la balanza por cuenta corriente ha reflejado esta mayor nece-
sidad de fondos, al ampliarse desde el 3,9% hasta el 4,8% del PIB. Las
previsiones apuntan a que en 2003, con una caida del ahorro nacio-
nal, éste podria ampliarse hasta el 5,3%.

(Ha dejado de ser un problema la inflacion?

Tras registrarse en 2002 el minimo histérico de inflacion en EE.UU.,
con un 1,6% de media, en 2003 se prevé un repunte por la desfavora-
ble coyuntura de los precios del petréleo en el primer trimestre del afo.
En este primer trimestre, la inflaciéon ha repuntado con fuerza, seis
décimas desde finales de 2002, y se ha situado en el 3% interanual,
impulsada por los precios de la energia, que han crecido el 21,9%
interanual.

Por el contrario, la inflacién subyacente ha continuado desa-
celerandose para situarse por debajo del 2%. Tras esta evolucion se
esconde una moderacion de los servicios, que crecen al 3,2%, 0,8 pp
por debajo de lo observado hace un afio. Las manufacturas no ener-
géticas siguen presentado en este trimestre una deflacién del 1,3%
interanual, casi de 0,5 puntos porcentuales superior a la del mismo
periodo del afo anterior.

Las expectativas para 2003 y 2004 estan condicionadas por el precio
del petréleo. Asi, bajo un escenario de precios del Brent de 28%/barril
de media para 2003 y de 23%/b para 2004, la inflacion media se situa-
riaenel 2,4%y 1,8%, respectivamente. La inflacion subyacente, mas
ligada a las presiones de demanda, se situara en el 1,9% en este
ano, repuntando hasta el 2,3% en 2004, conforme se recupere la
actividad.

Una Fed insesgada

La estrategia de la Reserva Federal, en un contexto de creciente incer-
tidumbre, ha sido mantener el tono altamente acomodaticio de la poli-
tica monetaria. Asi, el tipo de intervencion permanece, desde la ultima
bajada del 6 de noviembre, en el 1,25%, minimo historico, y las decla-
raciones procedentes desde el entorno de la Fed apuntaban a que la
autoridad monetaria estaria dispuesta a actuar, en caso de que fuera
necesario, suministrando liquidez al sistema. Con este discurso, el mer-
cado no descarté en ninglin momento recortes adicionales de los tipos
oficiales, otorgandole una alta probabilidad tras el dato de empleo de
febrero.

La reunién de la Fed del pasado 18 de marzo coincidié con el mo-
mento en el que la incertidumbre alcanzaba cotas maximas. La infor-
macién de los indicadores econémicos, ya de por si bastante mixta,
se deterioré claramente con el dato de empleo de febrero. Pero la
guerra seguia acaparando el centro de atencion. Constatada la debi-
lidad de la actividad, la Fed se enfrentaba a la dificil tarea de distin-
guir si ésta se debia exclusivamente a la guerra. En este contexto, la
Reserva Federal prefirié abstenerse de asignar un sesgo a la politica
monetaria, y adoptd la postura de “esperar y ver”. Eso si, mostrando
su disposicion para actuar de forma inmediata, en caso de que au-
mentara la probabilidad asignada a escenarios mas negativos para
la actividad.

Superados, en principio, los momentos de maxima incertidumbre en
los mercados, no cabe esperar bajadas adicionales de tipos. La actua-
ciéon de la Reserva Federal en los préximos meses estara condiciona-
da a las sefiales de recuperacion de la actividad. Esta podria producir-
se en la segunda mitad de afo, una vez superadas las incertidumbres
actuales, de forma que para finales de afo se esperan subidas de los
tipos oficiales en una magnitud de 50 puntos basicos.
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Grafico 2.6.
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La productividad de largo plazo en EE.UU.

Productividad laboral en EE.UU., 1974-2002 Inversion y stock de capital TIC en EE.UU.,
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La productividad laboral es, indiscutiblemente, la magnitud econémica mas importante a largo plazo. El crecimiento potencial de
la economia, el tipo de cambio de las divisas, la competitividad de las empresas o la viabilidad de los sistemas de proteccién
social dependen de su evolucion.

Dentro de los modelos neoclasicos de crecimiento exégeno, en el “modelo de Solow aumentado” — elaborado por Mankiw, Romer
y Weil (1992)" sobre la base del trabajo seminal de Solow (1956)2 — la productividad aparente del trabajo (medida como outout
por trabajador o por hora trabajada) se explica en funcion de la dotacion de capital fisico y humano por trabajador, asi como del
nivel de eficiencia de la economia, segun la expresion:

Al—a—B

L\L)\L
donde Y es el nivel de output, L es el numero de trabajadores/horas trabajadas, K es el nivel de capital fisico, H es el nivel de
capital humano y A el nivel tecnolégico de la economia (también denominado productividad total de los factores). Debido al
supuesto de rendimientos decrecientes del capital fisico y humano (a+B<7), este modelo asume que el crecimiento de largo plazo

de la productividad Aln(Y/L) se determina exclusivamente por el progreso técnico de la economia AlnA, el cual crece a una tasa
exogena.

La incapacidad de los modelos neoclasicos de explicar el crecimiento de la economia desemboca en el desarrollo de la “nueva
teoria del crecimiento”. Esta introdujo modelos de crecimiento endégeno que, ademas, permiten explicar las fuentes del progreso
técnico como resultado de decisiones de los agentes econémicos. Para ello, algunos de estos modelos consideran que la inver-
sion en capital fisico produce externalidades, es decir, produce conocimientos generadores de efectos positivos que desbordan
a la propia empresa, extendiéndose por toda la economia. O bien profundizan en el impacto que la inversion en [+D empresarial
- véase Romer (1990), Grossman y Helpman (1991) y Aghion y Howitt (1992)° - tiene sobre la productividad total de los factores.

En EE.UU. la productividad aparente del trabajo —medida como output por hora del sector privado no agrario— crecié a una tasa
promedio del 2,6% entre 1996 y 2002, registrando una sobresaliente aceleracion de 1,3 puntos respecto al periodo 1974-1995.
Sobre la base de los modelos tedricos expuestos, cabe preguntarse cuales son sus perspectivas de crecimiento de largo plazo.
Tres factores, relacionados con las Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion (TIC), surgen como los principales soportes
de su evolucion.

En primer lugar, el crecimiento del capital TIC por empleado, AIn(K;, /L) — responsable, segun diversos estudios, de dos tercios de
la aceleracion de la productividad — se podria mantener en torno a su promedio durante la década de los noventa. La continuidad
de la reduccion de los precios de las inversiones tecnoldgicas (-4,8% anual entre 1991 y 2002), debida al aumento de la calidad
de los equipos y a los ahorros derivados de las innovaciones en su proceso productivo, asi como la elevada elasticidad de su
demanda (ante el caracter potencialmente beneficioso de las nuevas tecnologias en todos los sectores productivos, dada su
condicién de “general purpose technology”) explicarian esta evolucion.

En segundo lugar, el elevado y creciente peso del sector TIC en la estructura productiva de EE.UU. (12,9% en términos reales en
2000, frente a 4,1% en 1990), unido al caracter permanente de la aceleracién de la productividad total de los factores en el sector
informatico (AInA,,,), asegurarian el mantenimiento de la aportacion positiva del sector TIC al progreso técnico de la economia.

Finalmente, el desarrollo del sector de capital riesgo, la implantacién del comercio electrdnico y, especialmente, la mayor intensi-
dad de las inversiones empresariales en |1+D (1,8% del PIB en 2000, frente a 1,5% en 1992) son muestras de que la economia de
EE.UU. es, en la actualidad, significativamente mas innovadora que a inicios de los noventa, lo que permitiria augurar la acelera-
cién del progreso técnico del resto de la economia (AlnA).

Este escenario supone, en definitiva, corroborar el caracter estructural de buena parte de la aceleracion de la productividad
experimentada en EE.UU. desde mediados de los noventa asociada a las nuevas tecnologias y las practicas innovadoras de
gestién. Como resultado, la tasa de crecimiento de largo plazo de la productividad aparente del trabajo en EE.UU. podria mante-
nerse en el rango del 2 - 2,5%.

anlnl
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% Solow, R.M. (1956): “A contribution to the theory of economic growth”. Quaterly Journal of Economics, vol.70, n°1 (febrero), pp.65-94.
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3. Unidén Europea

UEM

En la UEM, se ha producido un deterioro importante de las perspecti-
vas de crecimiento en los ultimos meses. Tras la decepcionante evolu-

cién de la demanda interna durante 2002, la prolongacion de la ten- Grafico 3.1. o o
sion geopolitica durante el primer trimestre del afio ha contribuido a UEM. PIB y contribuciones al crecimiento
deprimir la actividad y las expectativas de los agentes. 5

Aport. demanda interna
Con todo, en un escenario en el que i) la incertidumbre geopolitica se Crecimiento del PIB (a/a)
diluye en la segunda mitad del afo apoyando un repunte de las con-
fianzas, ii) el precio del petréleo se mantiene por debajo de los 30%$/b,
y iii) se normalizan las relaciones internacionales, cabe esperar una
moderada recuperacion de la demanda interna en la UEM. No obstan-
te, el crecimiento en 2003 sera de apenas el 1%. En 2004 se recupera-
ra hasta el 2%, lo que significa que por cuarto afio consecutivo la eco-
nomia europea crecera por debajo su potencial. 2

Aportacion demanda externa
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En el lado positivo, el proceso de ampliacion de la UE sigue su curso
(vease recuadro “Ampliacion de la UE y correlacién ciclica”). La in-
corporacion de los paises candidatos al mercado Unico, ademas del
beneficio que representa para los mismos, también tendra efectos
positivos a medio plazo sobre el crecimiento de la UE, en general, y
de los paises limitrofes (entre ellos Alemania) en particular.

La importancia de la demanda interna

En 2002, la UEM creci6 un 0,8%, con una aportacién del sector exterior
del 0,6%. Conforme avanzaba el afo, se fueron poniendo en evidencia
las dificultades de la demanda interna para tomar el relevo al sector
exterior. De hecho, en el cuarto trimestre del afo, cuando la contribucién
trimestral del sector exterior se volvié negativa, el crecimiento del PIB se
moderd de forma significativa (aumento sélo un 0,2% trimestral). Y todo
ello a pesar de que los datos de consumo y de inversién estaban sesgados
al alza por ciertos factores excepcionales (planes de incentivos a la com-
pra de coches en ltalia y Holanda, préxima finalizacién en Italia de la Ley
Tremonti-bis de estimulo a la inversion productiva, reconstruccién de los
danos de las riadas del verano en Alemania).

En 2003, debido a la apreciacion del tipo de cambio y al retraso de la
recuperacion del comercio internacional, cabe esperar una contribu-
cion del sector exterior al PIB significativamente menor a la de 2002.
La evolucién de la demanda interna, por tanto, va a ser determinante.

Del lado del consumo privado no se puede esperar un impulso signifi-
cativo. La confianza de los consumidores, que en la UEM contiene

Cuadro 3.1. UEM. Cuadro macroecondmico y previsiones

Var. interanual 1tr02 2tr02 3tr02 4ir02 | 1tr03  2tr03  3tr03 4ir03 | 2001 2002 2003 2004

Consumo Privado 0,5 0,4 0,6 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0 1,8 0,6 1,0 1,7
Consumo Publico 2,0 2,6 2,7 2,6 2,2 1,4 1,4 1,0 2,1 2,5 1,5 1,4
Formacién B.C. Fijo 2,5 -3,2 -2,6 =ih8 19 -0,2 0,5 1,3 -0,6 2,5 0,0 2,8
Var. Existencias (*) -0,3 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
Demanda Nacional(*) -0,2 -0,1 0,4 0,8 0,8 0,8 1,0 1,1 0,9 0,2 0,9 1,9
Exportaciones -2,4 0,6 2,7 41 4,2 2,8 1,8 2,5 2,8 1,2 2,8 4,6
Importaciones -3,9 -1,5 1,5 3,0 4,0 2,8 2,2 2,5 1,5 -0,3 2,9 4,7
Saldo Exterior(*) 0,5 0,8 0,5 0,5 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,6 0,1 0,1
PIB p.m. 0,3 0,6 0,9 1,3 1,0 0,9 0,9 1,1 1,4 0,8 1,0 2,0

Inflacion 2,5 2,1 2,1 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,4 2,2 2,2 1,8

(*) Aportacion al crecimiento del PIB
Fuente: Eurostat y BBVA
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Grafico 3.2.
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Cuadro 3.2.

Francia. Cuadro macroeconémico y

previsiones
Variacién interanual 2001 2002 2003 2004
Consumo Privado 28 1.8 1,4 1,9
Consumo Publico 24 35 2,0 2,0
Formacién B.C.F. 26 -0,6 -1,0 2,5
Var.Existencias (*) -1,0 -0,6 0,0 0,0
Dd Nacional (*) 1,6 1,1 1,1 2,1
Exportaciones 1,5 15 1,9 4,5
Importaciones 09 1,2 2,1 47
Saldo Exterior (*) 02 0,1 0,0 0,0
PIBapm 1,8 1,2 1,1 2,1
Inflacion 1,6 1,9 2,2 1,7

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

Grafico 3.3.

UEM. Inversion y Capacidad Utilizada
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exclusivamente componentes de expectativas, lleva cayendo de for-
ma ininterrumpida desde octubre del afio pasado, de forma que en la
actualidad se encuentra en los niveles previos a la recesion de 1993.
Posiblemente, a este descenso ha contribuido el aumento de la incer-
tidumbre en el escenario internacional. Pero también, sin duda, el de-
terioro del mercado laboral, que se ha intensificado en los Ultimos me-
ses. Tras una primera fase en la que el empleo se mantuvo relativa-
mente fuerte, se observa que las empresas, ademas de recortar inver-
sién y desacumular inventarios, han empezado a reducir empleo para
ajustar costes. Previsiblemente el ajuste del empleo continte en los
proximos meses, con el consiguiente efecto negativo sobre la renta
disponible y las expectativas de los consumidores.

En algunos paises, como Alemania, las perspectivas de consumo son
peores que la media, ya que el deterioro del empleo esta siendo relati-
vamente mayor, y el efecto negativo sobre la riqueza de las caidas
bursatiles no se ha visto compensado por una revalorizacion de los
precios inmobiliarios, como en otros paises de la zona. La inminente
reforma de los sistemas de seguridad social, por sus problemas de
sostenibilidad, podria estar influyendo también en el aumento de la
tasa de ahorro de las familias alemanas.

Por el lado de la inversion, tampoco se anticipa una recuperacion sig-
nificativa. En un entorno de debilidad de la demanda, baja productivi-
dad y desfavorable evolucion bursatil, las empresas europeas podrian
estar mas preocupadas en seguir saneando sus cuentas que en im-
pulsar la inversion. Especialmente cuando, en algunos casos, tienen
un nivel de apalancamiento muy elevado que puede llevar a poner en
duda su solvencia. Ademas, la capacidad utilizada, todavia en niveles
bajos, muestra que existe margen para incrementar la produccién sin
necesidad de aumentar la inversion. Por otro parte, el ajuste acumula-
do en inversién es ya muy elevado (ocho trimestres de caidas conse-
cutivas) en una economia donde, a diferencia de EE.UU., no es tan
evidente la sobreinversion previa. La mejora de las condiciones finan-
cieras (reduccion de los spreads de crédito, tipo de interés real y, por
tanto, coste de uso del capital muy reducido) constituye un elemento
de apoyo a la inversion.

Lo cierto es que, por ahora, no parece haber indicios de una recupera-
cién de la actividad a corto plazo. De hecho, distintos indicadores coin-
cidentes y adelantados sefalan que el crecimiento en la primera mitad
del ano sera muy moderado (vease recuadro “Indicadores de actividad
para la UEM”). No obstante, y aunque es dificil de cuantificar, parece
que buena parte de esta debilidad puede ser atribuible a la incertidum-
bre bélica y al fuerte incremento del precio del petréleo en el primer
trimestre del ano. Ahora bien, el riesgo de que el precio del petréleo se
mantenga en niveles elevados ha disminuido considerablemente. Asi-
mismo, parece que la incertidumbre asociada al conflicto con Iraq se
redujo con el inicio del ataque. Aunque aun es pronto para descartar
por completo un escenario mas negativo, parece que el escenario mas
probable es el de una resolucion relativamente rapida de la incerti-
dumbre asociada al conflicto. Esto redundara favorablemente sobre
las confianzas, lo que junto a un precio del petréleo mas bajo, la mejo-
ra de las condiciones financieras, la recuperacion del escenario inter-
nacional y la moderacion de la inflacion en los proximos meses, puede
apoyar una recuperacién de la actividad. En todo caso, se tratara de
una recuperaciéon moderada, que tendra lugar ya en el segundo se-
mestre del afo.

Efectos “colaterales” de la guerra

La tensién geopolitica, ademas de afadir mas incertidumbre sobre la
capacidad de recuperacion de la economia europea, ha puesto de
manifiesto la falta de unidad de los lideres europeos en cuestiones de
politica exterior. Un problema de coordinacion que se puede hacer



extensible a otras areas. Asimismo, el conflicto bélico ha relegado a un
segundo plano los avances en reformas estructurales que, segun la
agenda inicial, debia haber centrado el Consejo Europeo de Atenas de
Primavera. El retraso en las reformas econémicas en la UEM es pre-
ocupante, entre otras razones, porque las rigideces estructurales afec-
tan negativamente a la confianza en la zona y entorpecen su capaci-
dad de recuperacién ante un shock negativo.

Por otra parte, se ha planteado que la guerra podria constituir una cir-
cunstancia “excepcional” que justificaria una cierta flexibilidad “transito-
ria” del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Un factor que puede
introducir nuevas dudas sobre el compromiso fiscal europeo. Todo apunta
aque van a ser ya tres los paises con un proceso de déficit excesivo en
marcha por superar el limite del 3%. En breve, a Portugal y Alemania se
unira Francia, que registré un saldo publico negativo del 3,1% del PIB
en 2002, y que habia recibido previamente una alerta preventiva por el
riesgo de incumplimiento en 2003. De hecho, en un contexto de creci-
miento por debajo de lo esperado, cabe esperar que los tres paises
vuelvan a superar el limite este afo. Pero mientras que Alemania pare-
ce dispuesta a adoptar los ajustes estructurales necesarios para reducir
el déficit en 2004, en Francia no se percibe la misma disposicion. Tam-
bién resulta preocupante el peso excesivo en el presupuesto italiano de
medidas transitorias para controlar el déficit en 2003, lo que arroja du-
das sobre la evolucion fiscal en 2004.

Ciertamente, el incumplimiento del PEC por parte de los paises mas
grandes del area, derivado del aplazamiento de la consolidacion fiscal,
contribuye a deteriorar la credibilidad del acuerdo. Hasta ahora, pare-
ce que la existencia del PEC esta sirviendo de ancla de las expectati-
vas. En general, se percibe que el riesgo de un fuerte deterioro fiscal,
con el consiguiente efecto negativo sobre las condiciones de estabili-
dad de la economia, es mucho mayor en EE.UU., donde no existe
ningun limite fiscal explicito, que en Europa. Pero el incumplimiento
sistematico del compromiso en algunas paises y la ausencia de medi-
das efectivas para corregirlo puede modificar esta percepcion.

Siguiendo la ténica de los ultimos afos, la economia alemana esta
evolucionando relativamente peor que el conjunto de la UEM. Des-
pués de dos anos de practico estancamiento de la actividad, no se
perciben senales de mejoria a corto plazo. La demanda interna sigue
débil, y la incertidumbre geopolitica parece haber truncado los timidos
indicios de recuperacion de las expectativas empresariales. Los pro-
blemas del sector financiero, afectado por el aumento de las insolven-
cias y las caidas bursatiles, contribuyen a agravar la situacion. En este
contexto, ha resurgido el temor a una posible recesion, si bien el esce-
nario mas probable es el de prolongacion del estancamiento de la ac-
tividad durante 2003, con indicios de cierta reactivacién en 2004.

Esta situacion critica ha llevado al gobierno aleman a presentar un
plan de reformas para atajar la debilidad de la economia. Una debili-
dad que, en buena parte, es atribuible a problemas estructurales, tales
como el bajo crecimiento demografico, unos sistemas de seguridad
social demasiado gravosos, la rigidez del mercado laboral o una exce-
siva regulacion y burocratizacién de las relaciones econémicas'. Las
medidas propuestas por el gobierno parecen orientadas en la direc-
cién adecuada (aumentar los incentivos al trabajo, reducir los obstacu-
los a la creacién de empleo, simplificar los requisitos fiscales y conta-
bles de las pequefas empresas, reformar y modificar la financiacién
del sistema de sanidad publica), aunque en algunos casos no son su-
ficientemente ambiciosas, o se plantean sélo de forma ambigua (como
en lo referente a las pensiones, o a la negociacion salarial colectiva).

" Véase “Ways out of the crisis”, Deutsche Bank, marzo 2003.

Cuadro 3.3.

Variacion interanual 2001 2002 2003 2004

Consumo Privado 1,6 -0,6 0,4 1,3
Consumo Publico 0,8 1,5 1,0 1,3
Formacién B.C.F. -49 -6,5 -0,8 1,4

B. Equipo 40 7,7 02 22

Construccion -5,7 -5,6 -1,4 0,7
Var.Existencias (*) -0,6 0,1 0,0 0,0
Dd Nacional (*) -0,7 -1,4 0,3 1,3
Exportaciones 54 27 3,0 4,9
Importaciones 1,3 -21 3,1 4.8
Saldo Exterior (*) 1,4 1,6 0,1 0,2
PIBap m 0,7 0,2 0,4 1,5
Inflacion 20 14 1,4 1,0

(*) Aportacion al crecimiento del PIB.
Fuente: Bundesbank y BBVA
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Grafico 3.5.
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Grafico 3.6.
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Inflacion, por debajo del 2% en 2004

Como todos los afos, Eurostat al publicar los datos del mes de enero
ha revisado los pesos de todos los componentes de la cesta del IPCA
y de los paises que lo componen. También ha revisado las series his-
téricas desde el afilo 2000 por el cambio de base del IPC de Alemania,
lo que ha supuesto que se reduzcan 0,2 pp y 0,1pp las inflaciones
medias de los anos 2000 y 2001 respectivamente, y ademas, el perfil
evolutivo de los componentes desde 2000. Sin embargo, todos estos
cambios no han alterado las expectativas de inflacién para 2003, aun-
que han moderado en un décima las de la inflacién subyacente.

En este primer trimestre la inflaciéon ha repuntado ligeramente, 0,1 pp,
hasta el 2,4% respecto a finales de 2002, fundamentalmente por la
evolucién de los precios de la energia, pero también por la incidencia
de la variacién al alza de la imposicién indirecta. Los precios de los
servicios y bienes elaborados han continuado en este trimestre su
desaceleracién, lo que situa la inflacién subyacente en el 2,0%
interanual, dos décimas menos que al finalizar 2002. Para el resto del
ano se espera que la inflacion general fluctue alrededor del 2,2%, que
es la media que se espera para 2003, y la inflacién subyacente alrede-
dor del 2%. Asi, las expectativas de inflacion de la UEM se han mante-
nido estables a pesar de la revisién al alza de las previsiones de pre-
cios medios internacionales del petréleo desde 25 hasta 28%/b, cuyo
efecto se ha visto amortiguado por la revisién apreciadora del tipo de
cambio del euro con el ddlar y por las peores perspectivas sobre la
evolucién de la demanda. Para 2004, las expectativas apuntan a que
la inflacion estara por debajo del 2% tanto la general (1,8%) como la
subyacente (1,9%) ayudadas por un petréleo cinco délares mas bajo
(23%/b) y un euro algo mas apreciado respecto al dolar.

BCE, iano de cambios?

El descenso de las presiones inflacionistas, junto a la reduccién del
riesgo asociado al precio del petréleo, otorga mas margen al BCE para
bajar sus tipos oficiales. Todo ello en una situacion en la que, pese al
recorte de 75 puntos basicos acumulado desde diciembre, las condi-
ciones monetarias son mas restrictivas que a finales de 2002. Esto es
asi porque la apreciacion del tipo de cambio efectivo real mas que ha
compensado la bajada de tipos. Entre otras razones, porque la mode-
racion de la inflacién subyacente ha impedido que la bajada se trans-
mita por completo a los tipos de interés reales. Desde finales de 2002,
ademas, parece que los riesgos sobre el crecimiento han aumentado,
mientras que los riesgos sobre los precios se han moderado. Hasta
ahora la autoridad monetaria ha mantenido una actitud prudente, ya
que resulta dificil distinguir qué parte del deterioro de los indicadores
es achacable a la incertidumbre por la guerra. No obstante, cabe espe-
rar algun recorte adicional de tipos de interés en los préximos meses
de 25-50 pb. Tras este recorte, los tipos se mantendran estables du-
rante todo 2003, y no se iniciaran las subidas hasta 2004, una vez
consolidada la recuperaciéon econémica.

Maés alla de las decisiones de politica monetaria, este puede ser un
ano de cambios en el BCE. La autoridad monetaria esta realizando
una evaluacién de su estrategia de politica monetaria, que dara a co-
nocer en los préximos meses. Una iniciativa en linea con la creciente
preocupacion por mejorar su politica de comunicacién y favorecer una
mayor predictibilidad de la politica monetaria. Podria representar, ade-
mas, el primer paso para modificar alguno de los elementos mas criti-
cados de su estrategia, como el papel preeminente del agregado mo-
netario M3, o la definicion de estabilidad de precios. De forma menos
positiva se puede valorar el proceso de “relevo” en el mando del BCE,
o la propuesta de reforma del Consejo de Gobierno a la vista de la
futura ampliacion de la UE. En ambos casos se ha puesto de manifies-
to que los intereses nacionales siguen pesando mucho en el area, in-
cluso en lo que respecta a un 6rgano como el BCE, de marcado carac-
ter supranacional e independiente.
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Ampliacion de la UE y correlacion ciclica
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El proceso de ampliacién de la UE sigue adelante segun el calendario previsto y ya parece seguro que Polonia, Republica
Checa, Hungria, Eslovaquia, Eslovenia, Chipre, Malta, Estonia, Letonia y Lituania’ entraran a formar parte de la UE am-
pliada en mayo de 2004, a tiempo para participar en las préximas elecciones al Parlamento Europeo.

Sin embargo, estos paises no podran adoptar el euro de una manera inmediata. Para entrar a formar parte de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM) deberan mostrar un nivel de convergencia nominal adecuado, mediante el cumplimiento
de los mismos requisitos que, en su momento, se exigieron a los actuales miembros (criterios de Maastricht). En cumpli-
miento de dichos criterios, la inflacion no podra sobrepasar en 1,5 pp la media de los tres paises menos inflacionistas de
la UEM; los tipos de interés a largo plazo no deberan superar en mas de dos puntos porcentuales los de estos tres
mismos paises; el déficit publico debera ser inferior al 3% del PIB y la deuda publica debera tener un peso menor del 60%
del PIB, con una senda decreciente; por Ultimo, una vez que estos paises entren a formar parte de la Unién Europea,
podran solicitar su ingreso en el mecanismo de tipo de cambio (SME-II), en el que se fija un tipo de cambio central con
unas bandas de fluctuacion maximas del 15%. Se exigira un periodo de dos anos de estabilidad del tipo de cambio. Por
tanto, los paises que cumplan estos criterios se incorporarian en la UEM, como pronto, en 20062.

Pero estos requisitos de convergencia nominal no son el Unico criterio para valorar la idoneidad de la incorporacion a la
UEM de los nuevos miembros de la UE. Cuando un pais renuncia a su divisa propia, pierde la autonomia para llevar a cabo
politicas monetarias de caracter contraciclico. Dado que las decisiones de politica monetaria tienen en cuenta las condi-
ciones en el conjunto del area, es deseable que se produzca también un proceso de sincronizacion de la evolucion de las
economias. La correlacion entre las tasas de crecimiento de los paises miembros de la UEM y el area en su conjunto es
del 79% en promedio. Esta misma correlacion es del 24% entre los paises candidatos y el area euro. Si embargo, tras esta
baja correlacién se esconden comportamientos muy distintos, que van desde paises que, como Rumania, presentan una
correlacién negativa con el crecimiento de la UEM hasta otros, como Hungria (con una correlacion del 66%), que parecen
haber seguido un patrén de crecimiento muy similar al de las economias del area del euro.

Con todo, estas correlaciones no permiten distinguir entre la evolucion del componente tendencial (que esta mas asocia-
do a politicas de caracter estructural) y el componente ciclico de las economias (sobre el que actia la politica monetaria).
Para separar estos componentes, dado que no se dispone de datos trimestrales del PIB, se ha aplicado el filtro de
Hodrick-Prescott a los datos de desempleo para el periodo 1991-2003, que si estan disponibles para buena parte de los
paises candidatos. A partir de esta descomposicién, el grado de sincronia ciclica puede analizarse mediante un proceso
de dos etapas®. En la primera se estima un proceso univariante para el componente ciclico del desempleo en la UEM. En
la segunda, se utilizan los residuos de la esta estimacion, que se interpretan como los shocks sobre el componente ciclico
del desempleo en la UEM, como variable explicativa del comportamiento del componente ciclico del desempleo en los
paises candidatos. Si ambos ciclos estan altamente correlacionados, entonces seria de esperar que la ecuacion estima-
da en la segunda etapa tuviera un alto poder explicativo. El R? de esta estimacién alcanza niveles entre el 15% y el 40%
para algunos paises candidatos, similares a los estimados por Boone y Maurel (1999) para paises como ltalia (16%),
Alemania (40%) o Espafa (35%), aunque menor que el estimado para Francia (74%).

En definitiva, aunque se debe tener en cuenta que esta metodologia supone solamente una aproximacion, los resultados
muestran que algunos de los paises candidatos presentan un grado de correlacion notable con ciclo de la UEM. Esto
supondria un factor positivo de cara a al ingreso de dichos paises en la UEM, dado que implica que los costes derivados
del grado de asincronia ciclica serian limitados. A pesar de ello, todavia persisten las dudas sobre el ingreso de estos
paises en la UEM. Ninguno de ellos cumple todavia los criterios de convergencia de Maastricht y existen algunos riesgos
que se deben tener en cuenta, como la tendencia apreciadora de las divisas del Este derivadas de las fuertes entradas de
capital en estos paises, que podria acentuarse en los préximos anos.

" En los casos de Bulgaria y Rumania, el ingreso se retrasa, al menos, hasta 2006.

% Para un seguimiento de la evolucion estas variables pueden consultarse los informes regulares de la Comisién Europea sobre la ampliacion http:/europa.eu.int/comm/
enlargement/docs/index.htm

® Véarse Boone, L. Y M. Maurel (1999): “An optimal currency area perspective of the EU enlargement to the CEECs”. CEPR Discussion Paper 2119.
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Desde la creacién de la Unién Monetaria Europea (UEM) en enero de 1999, la necesidad de contar con instrumentos que
permitieran el seguimiento de la actividad econémica en el conjunto del area ha sido creciente. Asi, es vital para las
instituciones comunitarias publicas y privadas, y sobre todo para el Banco Central Europeo (BCE) disponer de un conjun-
to de indicadores que sefalen la posicion ciclica de la economia y detecten las presiones inflacionistas en cada momento.
Para determinar dichas presiones en el conjunto de la UEM, el BCE cuenta con el IPC Armonizado disponible a los 15
dias de finalizar el mes en cuestion. Para determinar la posicion ciclica de la economia de la zona euro, el principal
indicador de que se dispone es el PIB, que Eurostat aporta a partir de las estimaciones que el instituto nacional de
estadistica de cada pais miembro le suministra. Y aunque estas estimaciones trimestrales suelen publicarse con impor-
tantes retrasos y sufrir notables revisiones, son las cifras oficiales de que disponen los analistas para la evaluacién de la
situacién econdémica. En el afan por rellenar el hueco dejado entre la finalizacion del trimestre y la publicacién de su
crecimiento, instituciones publicas y privadas han desarrollado indicadores sintéticos a partir de un reducido nimero de
indicadores que adelantan las estimaciones del crecimiento del trimestre finalizado y de los siguientes.

De los indicadores sintéticos desarrollados cabe realizar la distincién entre los que son adelantados y los que son coinci-
dentes con el crecimiento del PIB. Asi, los primeros utilizan indicadores cuya correlacién histérica con el crecimiento del
PIB suele estar adelantada al menos un trimestre; estos indicadores suelen utilizar variables financieras de alta frecuen-
cia y encuestas de rapida publicacion tanto del area euro como internacionales. Entre ellos, se puede destacar el indica-
dor de OFCE (Observatoire Francais des Conjuntures Economiques) y el de la Comision Europea. Su formulacién
econométrica permite la estimacion del crecimiento anual y trimestral respectivamente en funcién de un conjunto reduci-
do de variables (11 para el de OFCE y 7 para el de CE) con un error estandar de 0,2 puntos porcentuales en el horizonte
de un trimestre.

Los indicadores sintéticos coincidentes suelen estar contemporaneamente correlacionados con el crecimiento del PIB, y
aunque algunos permiten la estimacion del crecimiento, la mayoria estan disefiados para estimar la posicién ciclica de la
economia. Entre los desarrollados se encuentra el indicador sintético de actividad de BBVA (ISA-BBVA) para la UEM
(véase Situacion Global febrero 2001) que permite la estimacién trimestral del crecimiento corriente con una precisién de
0,2%, y a partir de previsiones de los indicadores, estimaciones para los siguientes trimestres condicionadas al conjunto
de informacién disponible hasta ese momento. Légicamente, la precision de estas estimaciones va disminuyendo con el
horizonte de previsién. También cabe hacer una mencién especial, entre los indicadores coincidentes, al Eurocoin del
CEPR, de periodicidad mensual y con al menos 1000 indicadores repartidos en once bloques econémicos, los seis
principales paises de la zona euro y, del area euro como un todo. Este indicador contempla las dos dimensiones de los
datos, la temporal y la cruzada entre paises. La filosofia de este indicador sintético esta en concentrarse en extraer los
factores comunes de cada serie y eliminar los movimientos idiosincrasicos asociados al corto plazo. Asi un indicador
ciclico sera tanto mas util cuanto mejor muestre las tendencias subyacentes de medio y largo plazo. En este sentido, y
con pequenas revisiones de los Ultimos datos, permite realizar un seguimiento mensual del crecimiento del PIB filtrado de
los movimientos de corto plazo.

En estos momentos, los indicadores adelantados sefialan un crecimiento para el primer semestre para la UEM muy débil
e incluso no se descarta que en el primer trimestre pudiera ser negativo. En el mismo sentido apunta el ISA-BBVA, con
crecimientos del 0,1y 0,3% en los dos primeros trimestres respectivamente, no descartandose el retroceso de la actividad
en el primero. El Eurocoin senala que en febrero, ultimo dato disponible, la economia de la UEM crecia a un ritmo del
0,3% trimestral, similar al registrado en los ultimos meses. Para el segundo trimestre todos los indicadores muestran
previsiones de crecimiento superiores a las estimadas para el primero.



Reino Unido

Menos consumo

En el Reino Unido, la incertidumbre asociada al conflicto de Iraq ha
supuesto un freno para la actividad en los primeros meses de 2003.
Sin embargo, para el segundo semestre se espera una recuperacion
moderada, con un crecimiento mas equilibrado que el de los ultimos
anos, en los que la fortaleza del consumo ha contrastado con la debi-
lidad de la inversidn y del sector exterior. Se prevé un crecimiento del
2,0% en 2003 y del 2,4% en 2004.

Las caidas bursatiles de los primeros meses del afio y los aumentos
de los precios del petréleo han afectado muy negativamente a la con-
fianza de los consumidores, en minimos desde 1998. Con todo, es
probable que la disipacion de la incertidumbre geopolitica no baste
para volver a los crecimientos del consumo de los ultimos afos. La
renta disponible se moderara en 2003 por el menor crecimiento de los
salarios reales y por el aumento de las cotizaciones de la seguridad
social. Ademas, la moderacion de los precios de la vivienda limitara el
crecimiento de la rigueza inmobiliaria, hasta ahora un factor de sopor-
te del consumo. Se prevé que el crecimiento del consumo se reduzca
hasta el 2,3%, en comparacién con el 3,9% de 2002.

De hecho, la mayoria de analistas coinciden en que el crecimiento de
los precios de la vivienda, que en los ultimos meses ha superado el
20% interanual, no puede explicarse en su totalidad por sus funda-
mentos econdmicos (aumento de la renta disponible, reduccién de los
tipos de interés). Por ello preocupa que pueda producirse una caida
brusca de los precios.

Sin embargo, anteriores episodios de ajuste brusco de los precios in-
mobiliarios se produjeron como consecuencia de incrementos agresi-
vos de los tipos de interés, que parecen poco probables en la situacion
actual, al menos en el corto plazo. Ademas, los cambios en la legisla-
cién y los criterios de concesion de hipotecas de la Gltima década re-
ducirian el impacto de un aumento de los tipos sobre el mercado inmo-
biliario. Por tanto, aunque el riesgo asociado a esta correccién no es
despreciable, se espera que los precios de la vivienda inicien una sen-
da de desaceleracién moderada en los préximos meses.

Por otra parte, la inversion moderara su crecimiento negativo en la
primera mitad de 2003 y registrara una ligera recuperacion en la se-
gunda mitad del afo, con la mejoria de las perspectivas del escenario
internacional. El sector exterior, que resté un punto porcentual al creci-
miento en 2002, reducira notablemente su aportacién negativa en 2003
hasta el -0,2%, con una recuperacién moderada de las exportaciones
en la segunda mitad del afo.

Tipos oficiales en minimos

La inflacién sin hipotecas, que es la que usa como referencia el Banco
de Inglaterra, repunt6 hasta el 3,0% en febrero, maximo desde 1998
debido a los componentes de alimentacion, vestido y, sobre todo, ener-
gia. Para el conjunto del afio se espera que la inflacion se mantenga
en media por encima del centro de la banda del objetivo del Banco de
Inglaterra, del 2,5%, en buena medida por el aumento de los precios
de la energia.

El Banco de Inglaterra redujo los tipos de interés en 25 puntos basicos
en enero situandolos en el 3,75%, minimo desde 1955. A pesar del
aumento de la inflacién es probable que se produzca un nuevo recorte
en el segundo trimestre ante la debilidad de la demanda, con lo que los
tipos podrian situarse en el 3,50% a mediados de afo. Posteriormente
los tipos se mantendran estables hasta el primer trimestre de 2004,
momento en el que se podria iniciar un nuevo ciclo de subidas.

Grafico 3.7.
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Cuadro 3.4.

Reino Unido. Cuadro macroecondémico y

previsiones
Variacion interanual 2001 2002 2003 2004
Consumo Privado 38 39 2,3 2,2
Consumo Publico 23 42 2,8 2,0
Form.B.C.Fijo 0,8 -45 -0,1 4,0
Var.Existencias (*) -0,6 -0,1 0,0 0,0
Dd. Nacional (*) 24 24 2,1 2,5
Exportaciones 09 -14 2,5 4,8
Importaciones 23 1,2 2,7 4,5
Saldo Exterior (*) -0,6 -1,0 -0,2 -0,2
PIB a p.m. 1,9 1,6 2,0 2,4
Inflacion 2,1 2,2 2,7 2,5

(*) Aportacion al crec. del PIB.

Fuente: Oficina Nacional de Estadistica y BBVA
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Grafico 4.1.
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Cuadro 4.1.

Japon. Cuadro macroecondémico y

previsiones
Variacién interanual 2001 2002 2003 2004
Consumo Privado 1,7 14 0,4 0,6
Consumo Publico 25 23 1,0 0,7
Form.B.C.Fijo -1,2 44 0,7 1,4
Var.Existencias (*) 0,0 -04 0,0 0,0
Dd. Nacional (*) 1,1 -04 0,6 0,8
Exportaciones -6,1 8,1 5,1 515
Importaciones 0,1 21 54 4,0
Saldo Exterior (*) -0,7 0,7 0,1 0,2
PIB a p.m. 04 03 0,6 1,0
Inflacion -0,7 -09 -05 -04

(*) Aportacion al crec. del PIB.

Fuente: ESRI y BBVA

4. Asia

Japoén: otro ano de estancamiento

Tras los datos del cuarto trimestre, que sorprendieron positivamente,
la economia japonesa crecio un 0,3% en 2002, gracias sobre todo al
buen comportamiento del sector exterior, que aportd 7 décimas de cre-
cimiento al PIB. Sin embargo, diversos factores han generado incerti-
dumbre sobre la evolucién de la actividad en los primeros meses de
2003. Al efecto del conflicto en Iraq se unen, en el caso de Japén, la
tension geopolitica por la situacion en Corea del Norte y la reciente
epidemia de neumonia atipica o “Sindrome Respiratorio Agudo Seve-
ro” (SRAS), que podria amenazar el crecimiento de las principales eco-
nomias del sudeste asiatico. Con todo, se prevé una ligera recupera-
cién de la actividad, que en 2003 crecera un 0,6%. Las perspectivas
para 2004 apuntan a un crecimiento del 1%.

La incertidumbre del escenario internacional y el fuerte aumento del
precio del petréleo han afectado negativamente a la confianza de los
consumidores, que se situé en marzo en su nivel minimo desde fe-
brero de 2002, lo cual contribuird a un bajo crecimiento del consumo
en los primeros meses del afio. En el segundo semestre, a pesar de
la mejoria en el escenario internacional, diversos factores apuntan a
que se mantendran crecimientos reducidos del consumo. Entre ellos
cabe destacar la elevada tasa de desempleo, que se mantendra cer-
ca de sus maximos histéricos y unos salarios estancados en térmi-
nos reales. Por otra parte, se prevé una ligera recuperacion de la
inversion, apoyada por las buenas perspectivas del sector exterior.
Sin embargo, la utilizaciéon de la capacidad instalada sigue siendo
baja en términos histéricos y las empresas soportan un elevado nivel
de endeudamiento, por lo que se prevé que dicha recuperacion sea
lenta. Por ultimo, el sector exterior seguira teniendo una aportacién
positiva al crecimiento en 2003 (0,1%), aunque ésta sera menor que
en 2002. La paulatina recuperacion internacional sera un factor de
soporte de las exportaciones, aunque la epidemia del SRAS, que
afecta a algunos de los principales socios comerciales de Japén, su-
pone un riesgo a la baja.

Entre tanto, se espera que continle la deflacién (-0,5%) por quinto
afo consecutivo. La trampa de liquidez asociada a este proceso
deflacionista, unida a la mala situacién financiera de los bancos japo-
neses, cuyos balances presentan un elevado volumen de préstamos
dudosos, limitan la efectividad de la politica monetaria. El inicio de la
etapa de Toshihiko Fukui como gobernador del Banco de Japén el pa-
sado 19 de marzo levant6 expectativas sobre posibles cambios en la
orientacién de la politica monetaria. Tras sus primeras intervenciones,
parece descartarse la adopcion de un inflation targeting, sobre la que
se habia especulado. Sin embargo, el nuevo gobernador podria tomar
una actitud mas agresiva que la de su predecesor en la lucha contra la
deflacién, en una linea mas cercana a las tesis del Ministerio de Finan-
zas nipén. Entre las primeras medidas que podria adoptar cabe desta-
car el aumento de la compra de acciones de las carteras de los ban-
cos, el incremento del limite maximo de compra de bonos del gobier-
no, que hasta ahora se ha situado en 1.200 millones de yenes al mes
e incluso la compra titulos emitidos por las empresas (respaldados por
activos), lo que permitiria una inyeccion directa de liquidez a las mis-
mas.

Estas medidas se vendrian a unir a los planes antideflacionistas del
gobierno, que persiguen una reestructuracion del sector financiero y
empresarial, al mismo tiempo que se asegura la solvencia de los
bancos. Estas medidas, que incentivan la provisién de los présta-
mos insolventes y la inyeccion de dinero publico para reestructurar



las empresas con dificultades, son en general positivas, pero su rit-
mo es demasiado lento. El volumen de préstamos insolventes sigue
aumentando y sigue sin provisionarse adecuadamente, lo cual favo-
rece la pervivencia de empresas y sectores ineficientes. La supera-
cion de los problemas de la economia japonesa requiere medidas
mas decididas, que supongan una auténtica reestructuracién de la
economia. Si ello se acompana de una expansion monetaria y, posi-
blemente, de una depreciacion moderada del yen, la espiral
deflacionista podria romperse en el futuro. Sin embargo, las pers-
pectivas no apuntan a que ello vaya a ocurrir en el corto plazo por lo
que por el momento persistiran la deflacion y las reducidas tasas de
crecimiento.

El comportamiento de las economias del resto de Asia ha sido mejor
del esperado en 2002, con un crecimiento del 6,7% en el conjunto del
area, a pesar de las dudas en el escenario internacional. De cara a
2003, se espera que se mantengan tasas de crecimiento elevadas
pero menores a las del afio anterior, en el entorno del 5,5%. A este
menor crecimiento contribuye la incertidumbre en el escenario inter-
nacional y el mayor precio del petréleo en los primeros meses del
afno, que ha afectado en gran medida a estos paises, con una eleva-
da dependencia energética. A ello cabe anadir factores de incerti-
dumbre que afectan a paises determinados. El reciente aumento de
la tension en Corea del Norte aumenta el riesgo de un escenario de
incertidumbre geopolitica en la zona, que tendria efectos muy nega-
tivos sobre las economias limitrofes, especialmente Corea del Sur.
Ademas, la reciente aparicién de la epidemia del SRAS, cuyo alcan-
ce todavia es dificil de predecir, tiene consecuencias muy negativas
sobre las economias afectadas, entre las que de momento destacan
China y Honk Kong. En estos paises, el turismo (cuyos ingresos su-
ponen 5% del PIB en el caso de Honk Kong) se esta viendo practica-
mente paralizado y las ventas minoristas se estan viendo seriamente
afectadas. Todos estos elementos frenan la recuperacién de la activi-
dad en el corto plazo. Sin embargo, la superacién de estas incerti-
dumbres deberia impulsar la demanda exterior, que sigue siendo el
principal motor de la region, y con ello el crecimiento en la segunda
mitad de 2003.

Por otra parte, se observan presiones a la baja en la inflacién en varios
paises. A pesar del repunte del precio del petréleo, se prevé que la
inflacién en el area se sitle en el 1,5% en 2003. En este contexto, es
probable que las politicas monetarias adopten un tono expansivo en la
mayoria de paises.

China ha seguido liderando el area, con un crecimiento del 8% en
2002. Los principales factores de soporte han sido las politicas de
demanda, con notables expansiones monetarias y aumentos de la
inversion publica, y la fortaleza del sector exterior. A pesar de la debi-
lidad de las principales economias, tanto las exportaciones como las
importaciones crecieron a tasas cercanas al 15%, impulsadas por el
ingreso de China en la OMC. De cara al afo 2003, estos mismos
factores permitirdn mantener tasas de crecimiento elevadas, aunque
los riesgos que se acumulan en la primera mitad del afio han llevado
a revisar a la baja las previsiones iniciales. La previsién actual se
sitla en el 6,8%. Por otra parte, las reducciones arancelarias, el in-
cremento de las importaciones de bienes y las ganancias de eficien-
cia en muchos sectores siguen presionando a la baja los precios. Sin
embargo, el componente de servicios, que ha ganado peso en los
ultimos afos, se comporta en el sentido contrario. En este contexto,
los precios al consumo se mantendran practicamente estables en
2003, con una inflacion del 0,2%.

Cuadro 4.2.

2001
NPI 0,8
ASEAN 2,6
China 7,3
TOTAL* 53

2001
NPI 2,0
ASEAN 6,7
China 0,7
TOTAL* 2,1

* Agregacion de los paises NPI, ASEAN y China.

Previsiones de crecimiento

2002

4,6
4,3
8,0
6,7

Previsiones de inflacion

2002

1,0
6,1
-0,8
0,8

2003

3,4
3,8
6,8
5,6

2003

1,7
5,4
0,2
1,5

2004

4,4
43
7,3
6,2

2004

1,9
4,9
1,9
2,2

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

Fuente: FMI y BBVA.
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Grafico 5.1.
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Grafico 5.3.
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5. América Latina

Las entradas de capitales extranjeros se estabilizaran en
2003

Las entradas netas de capital en términos de PIB se han venido redu-
ciendo en el area sistematicamente desde el afio 1997 en que alcan-
zaron niveles proximos al 4%. Sin embargo, se espera que en 2003
toque finalmente suelo tras 5 afios seguidos de caidas. El comporta-
miento de la region en este aspecto no es ni sera muy distinto al de
otras economias emergentes. Los flujos de capital hacia mercados
emergentes han caido desde la crisis asiatica de 1997. En 2003 las
entradas netas de capital a Latinoamérica se estabilizaran en torno al
1% del PIB, cifra similar a la de 2002. En esta proyeccién se asume
que la region no sufre nuevas turbulencias financieras en 2003.

A diferencia de otras economias emergentes, Latinoamérica es una
region muy dependiente de los flujos de capital y, ademas, en una
doble perspectiva. En primer lugar, su crecimiento econémico esta fuer-
temente influenciado por la evolucién de los capitales internacionales.
Cuando hay entradas de capital significativas la regién presenta un
buen desempefno econémico. Cuando los capitales internacionales se
retraen la region entra en un estancamiento o incluso una recesion.
Asi, el crecimiento medio durante el periodo 1991-1998 fue del 3,6%,
junto con unas entradas de capital del 3,7% del PIB. Por otra parte,
durante 1998-2003 se espera un crecimiento medio del 1,1%, con una
entradas de capital medias del 2,0% del PIB.

La escasa financiacion externa saca a la luz las debilidades
financieras

En segundo lugar, la inversién y, en parte, el gasto publico durante la
década de los noventa han descansado sobre la financiacién internacio-
nal. Muchos paises de la regién han acumulado deuda externa, reflejo
de las favorables condiciones de financiacion de las que disfrutaron en
el periodo 1991-1997. Desgraciadamente, la abrupta caida en los flujos
de capital esta generando dificultades para financiar dicha deuda exter-
na. El caso mas evidente es Argentina. Ante la falta de recursos proce-
dentes del exterior, la via de ajuste para estos paises pasa por un tipo de
cambio mas depreciado y una fuerte caida de la demanda interna como
mecanismo para crear un superavit comercial suficiente para hacer frente
al servicio de la deuda. Asi, la region se enfrenta a 5 afos de bajo creci-
miento, junto con unos tipos de cambio que en términos reales son simi-
lares a los de los afos ochenta. A modo de ejemplo, el PIB en dolares de
los siete paises mas grandes de la regién en 2002 es similar al de 1994
y un 20% inferior al de 1998. Si, como anticipamos, las entradas de
capital se estabilizan a partir de 2003, la regién mostraria un crecimiento
moderado este afo, acompafado de una estabilizacién cambiaria, aun-
que No Se prevee una recuperacion vigorosa.

El ahorro interno, en niveles minimos

La falta de financiacion internacional esta impactando sobre los merca-
dos locales de capitales. Ante la dificultad para financiarse en el exterior,
las empresas, pero sobre todo los gobiernos, estan acudiendo a los
estrechos mercados locales. Como consecuencia de ello, desde 1996
el ahorro interno (ahorro publico y privado) se esta reduciendo a escala
agregada en términos del PIB. Esta teniendo lugar el clasico efecto
crowding-out del gasto publico sobre la inversion. De hecho, y segun
nuestras proyecciones, el ahorro interno podria haber tocado minimos
en 2002. Asi, la region se enfrenta a un doble problema: se estrecha la
financiacion internacional y el ahorro interno se reduce. La variable de
ajuste en este proceso es la inversion. Pero si el ahorro interno no se
recupera, la inversién seguira deprimida, lastrando el crecimiento poten-
cial de la region. Mas que nunca, y de cara al futuro, el aumento del
ahorro interno sera un factor clave para el desarrollo regional.



6. Mercados

Tipos de interés

Elevado riesgo geopolitico

El mantenimiento de una elevada incertidumbre como consecuencia del
conflicto con Irag ha sido el principal determinante de la evolucion de los
mercados financieros durante los ultimos meses, el contexto
macroecondémico se ha caracterizado por el elevado precio del petroleo, el
mantenimiento de los principales indices bursatiles deprimidos, penalizando
sobre todo al sector tecnoldgico, y la presién adicional a la baja sobre los
tipos de interés en los distintos plazos de la curva. En este sentido, los
activos refugio como el oro o la deuda han sido los mas beneficiados.

Laincertidumbre fue maxima a principios de marzo, antes del inicio del
ataque a Iraqg, cuando el precio del petréleo alcanzé maximos de 34
dodlares por barril de Brent. Tras el inicio del ataque, la prima de guerra
se redujo considerablemente, el precio del petréleo descendid y se
observaron ganancias generalizadas en los principales indices bursa-
tiles, de entre el 10 y el 15%.

Menores perspectivas de tipos de interés

Las perspectivas de reduccidon de tipos de interés en el mercado mo-
netario son un reflejo de la elevada incertidumbre existente.

En los Ultimos meses, ha continuado la relajacion monetaria por parte
de los principales bancos centrales, a pesar del aumento del precio del
petréleo. Tras el ultimo recorte de los Fondos Federales por parte de la
Reserva Federal, a principios de noviembre, varios bancos centrales
han seguido su ejemplo, como el BCE o los de Dinamarca, Noruega,
Suecia y Suiza'. Pero esto no parece haber sido suficiente.

De hecho, en EE.UU. se observa que los tipos de interés descontados
en los mercados de futuros para finales de afo no se corresponden con
las perspectivas de recuperacién de la actividad de los analistas para la
segunda mitad del ano, sino que son significativamente mas bajos. Esto
es, que los mercados asignan una probabilidad no despreciable a un
escenario macro menos benigno. Esto se puede observar con un simple
ejercicio que considera los tipos de interés a tres meses descontados
por los futuros como una media ponderada de, por un lado, los deriva-
dos de un escenario en el que la incertidumbre se disipa con rapidez y,
por otro, los que se observarian en un escenario de guerra con impor-
tantes costes para el crecimiento?. Probabilidad, con todo, inferior a la
que se obtenia a principios del mes de marzo, antes del inicio de la
guerra, cuando el mantenimiento de la incertidumbre tras varios meses
de espera suscité que ésta alcanzase niveles proximos al 50%.

En el tramo corto de la curva de deuda, la presion a la baja sobre los tipos
de interés también ha sido notable. La huida hacia la calidad y el deterioro
de las perspectivas de crecimiento situaron los tipos de interés a dos afnos
en nuevos minimos, alcanzando tasas del 1,3% en EE.UU. y del 2,2% en
Alemania. De esta forma, a pesar del descenso observado en los tipos a
largo plazo, la pendiente de la curva de deuda se ha mantenido elevada.

Refugio en deuda

En el tramo largo de la curva, los tipos de interés a largo se han man-
tenido bajos en EE.UU., mientras el descenso ha sido mas acusado si
cabe en Europa. En concreto, en momentos de maxima incertidumbre
éstos han alcanzado minimos del 3,6% en EE.UU., y del 3,8% en Ale-
mania, superando en el caso de este Ultimo los minimos de finales de
2002. Este descenso ha sido generalizado en los distintos paises miem-
bros de la UEM, aunque destaca la notable reduccién del diferencial

' El Banco Central de Canadd, dentro de los paises del G7, ha sido el Unico en empezar el ciclo
alcista de tipos de interés.

® Esto es, los tipos de interés a tres meses descontados en los mercados de futuros para diciembre
de 2003 se expresan como: r = p*r'®*® + (1-p)*r “**"°. Los tipos de interés r"***y r ©"**"*° s estiman

utilizando una regla de politica monetaria en cada uno de los dos escenarios.

Situacion Global

Grafico 6.1.

Principales indices bursatiles
1 dic=100

100

S&Poors500

95

90

85

80

75
EuroStoxx50

70

65

2 dic.02
10 dic.02
18 dic.02
26 dic.02

3 ene.03
13 ene.03

21 ene.03
29 ene.03

6 feb.03
14 feb.03
24 feb.03
4 mar.03
12 mar.03

20 mar.03
28 mar.03

Fuente: Bloomberg

Grafico 6.2.

Probabilidad de un escenario menos
benigno aproximada a partir de los
futuros a tres meses en EE.UU.

Fuente: Bloomberg y BBVA

feb.03
11 mar.03
21 mar.03
Acual

Grafico 6.3.
Pendiente de la curva de deuda 10-2 anos
En puntos basicos

270

220
EEUU
170
120

70
Alemania

20
-30

-80

o o o & 929 2 9 9 = = =2 4 o N o
& % % 22 2289 3 39 9 2 <2 g
g 5 B Q g a 9 5 3 a a9

S 3B S 48 B 9
§ « 2 g e 2 g8 % &g e g gs

Fuente: Bloomberg



Situacion Global

Grafico 6.4.
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Grafico 6.6.
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respecto al Bund aleman (véase recuadro “Diferenciales de tipos de
interés en el mercado de bonos de la UEM”).

El deterioro de las perspectivas de crecimiento, las expectativas de nue-
vos descensos de los tipos oficiales y el efecto refugio en deuda deriva-
do de la elevada incertidumbre han sido los principales determinantes.
Pese al repunte observado tras el inicio de la guerra con Iraqg, los riesgos
siguen pesando y los tipos de interés permanecen en niveles bajos,
dadas las perspectivas de crecimiento e inflacién de las economias. Como
recoge el grafico adjunto, una simple regresion de los tipos a largo plazo
sobre los tipos a tres meses muestra que los primeros se mantienen en
niveles reducidos respecto a la relacién histéricamente observada.

En este sentido, a corto plazo la incertidumbre puede seguir pesando en
los mercados, lo que contribuirda a mantener los tipos bajos. Con todo,
nuevos descensos de los tipos de interés hacia niveles minimos no se
corresponderian con el actual escenario de crecimiento y serian mas acor-
des con un escenario de recesion. Algo que no parece lo mas probable.

Tipos largos y déficit publico

A medio plazo, las expectativas de recuperacion y la salida de capita-
les de deuda, consecuencia del fin del efecto refugio, presionaran los
tipos a largo plazo al alza, aunque de forma moderada. En concreto,
en Alemania, un modelo de prevision para los tipos de interés a largo
plazo apunta hacia niveles del 4,5% a finales de afno, continuando la
senda alcista en 2004. Niveles que, con todo, siguen siendo histérica-
mente bajos.

En EE.UU., el repunte en los tipos de interés podria ser mayor como
consecuencia del notable deterioro observado en las cuentas publicas
en los Ultimos meses. Asi, el mayor déficit publico previsto podria su-
poner un impulso al alza importante sobre los tipos a largo plazo, de
unos 40 pb adicionales en el plazo de un afo (véase articulo “Déficit
publico y tipos a largo plazo en EE.UU.”). De esta forma, si se confir-
man las expectativas de crecimiento a tasas proximas al 3% a finales
de afo, con una inflacién cercana al 2% y una expectativas de aumen-
tos en los tipos de interés a corto plazo, y un aumento importante de
las necesidades de financiacién, los tipos de interés a largo plazo po-
drian aproximarse a tasas del 4,9% a finales de afo, alcanzado los
niveles de principios de 2002.

Riesgo corporativo reducido

En este contexto de elevada prima de riesgo, cabe destacar la favora-
ble evolucion del crédito corporativo, tanto en EE.UU. como en la UEM.
En concreto, en EE.UU., los spreads de crédito, que durante la segun-
da parte de 2002 habian estado aumentando, han mantenido la senda
descendente iniciada en el pasado mes de noviembre. En Europa, ha
sucedido algo similar. Asi, en un contexto de posible resurgimiento de
los temores contables ante las noticias de quiebra de la holandesa
Ahold, las revisiones a la baja de los beneficios empresariales y la
negativa evolucion de los precios bursatiles, contrasta la reduccién ob-
servada en los spreads de crédito.

Uno de los factores que subyace a este movimiento puede ser el resul-
tado de los esfuerzos normativos realizados para aumentar la confian-
za y la transparencia. En este sentido, se estaria corrigiendo la excesi-
va penalizacion de meses anteriores. Otro factor que puede haber afec-
tado es la reduccién observada en el volumen de emisiones de deuda
corporativa, como consecuencia de los esfuerzos por parte de las
empresas para reducir su elevado endeudamiento. Otras explicacio-
nes apuntan a cuestiones técnicas de composicion del indice o mayor
preferencia de los bonos corporativos respecto a la deuda publicas.
Con todo, la valoracién es positiva en la medida en que la reduccién
del riesgo corporativo disminuye los costes de financiacion de las em-
presas tanto en EE.UU. como en Europa.

3 Véase recuadro n?2, Boletin Mensual del BCE, abril 2003.



Tipos de cambio

Incertidumbre bélica y délar

En los ultimos meses, de manera similar a lo acaecido en el resto de los
mercados, el principal determinante en el mercado de divisas ha sido el
desarrollo del conflicto bélico con Iraq, en detrimento de las noticias que
se han ido conociendo sobre la evolucion de las distintas economias.

En este contexto de elevada incertidumbre, el délar, una de las divisas
mas perjudicadas por la prima de guerra, se ha depreciado de forma
generalizada. En términos efectivos nominales, se sitda actualmente en
niveles de finales de 1999, acumulando una depreciacion superior al 8%
respecto a la media del ano pasado, y de mas del 13% respecto a los
maximos alcanzados a principios de 2002. De esta forma, el délar no ha
reflejado durante estos meses el histérico papel de moneda refugio que
mostraba en anteriores episodios de turbulencias. La creencia de que
los costes del conflicto con Iraq recaerian principalmente sobre la eco-
nomia estadounidense ha sido uno de los factores que han penalizado
al dolar. De hecho, éste ha mantenido una correlacién negativa con la
evolucion del precio de otros activos refugio, como el precio del oro.

El euro, beneficiado, supera todas las expectativas

En este contexto, el euro, beneficiandose de la debilidad del ddlar, se ha
apreciado de forma notable. Actualmente, acumula una apreciacién proxi-
ma al 12% con el dolar respecto a la media de 2002. Tras permanecer
préximo a la paridad a finales de 2002, ha continuado el movimiento de
apreciacion iniciado en la primavera del afo pasado. Movimiento que ha
sorprendido en magnitud y también en rapidez. De hecho, como muestra
el grafico adjunto, la apreciacion del euro ha superado sistematicamente
las previsiones del consenso de analistas a un plazo de tres meses.

Corto plazo, ¢“rally” del délar?

En el corto plazo, la incertidumbre geopolitica seguira pesando mas
que los fundamentos econémicos. Asi, en momentos de maxima in-
certidumbre, en que se otorgaba una elevada probabilidad a un esce-
nario de guerra menos benigno para la actividad, se alcanzaron maxi-
mos proximos a 1,11 délares por euro, mientras una vez iniciado el
ataque y, por lo tanto, disipada parte de la incertidumbre, éste se apre-
cié hasta niveles de 1,05 con el euro.

En este sentido, en los proximos meses, se puede observar un segun-
do movimiento de apreciacion del délar en la medida en que se corrija
el pesimismo existente en los mercados y disminuya la prima de gue-
rra asociada a la divisa estadounidense. Este movimiento podria com-
portar una apreciacion similar en magnitud a la observada tras el inicio
del ataque. Con todo, ésta no seria duradera, en la medida que otros
factores estan pesando en la determinacion del dolar.

¢(Fin del “dolar fuerte”?

A medio plazo, varios son los factores a tener en cuenta. Por un lado, hay
que considerar el cambio observado en el gabinete econémico de G.
Bush y sus efectos sobre el tipo de cambio a medio plazo. La sustitucién
del Secretario del Tesoro Paul O’Neill por John Snow, aunque motivada
también por temas de politica fiscal, ha llevado a suponer que podria
producirse un giro en la politica del “délar fuerte” observada durante los
ultimos anos.

Por otro lado, se ha producido un cambio importante en la percepcion
de la economia de EE.UU. como destino de los capitales de inversién.

La fuerte expansion fiscal realizada en EE.UU. ha generado un déficit
publico préximo al 2% del PIB, mientras que hace tan sélo dos afios
habia superavit en las cuentas publicas de la misma magnitud. Esta
caida del ahorro publico no se ha visto compensada en su totalidad
con un aumento del ahorro privado, por lo que el ahorro nacional se
mantiene en niveles minimos. En un contexto de bajas tasas de inver-
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Grafico 6.7.
Délar: tipo de cambio efectivo nominal
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Grafico 6.8.
Délar-euro y precio del oro
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Gréfico 6.9.
Tipo de cambio délar-euro y previsiones
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Grafico 6.10.

EE.UU. Balanza de capital
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sién, el déficit por cuenta corriente, que ha alcanzado cifras préximas
al 5% se interpreta como un signo de debilidad de la economia. Resurge,
asi, el temor a los twin déficits de mediados de los afios ochenta. El
hecho de que la practica totalidad de flujos de capital hacia EE.UU.
sea inversion en cartera y no inversion directa, como en anos anterio-
res, puede reflejar una pérdida de confianza en la economia de EE.UU.
por parte de los inversores. De esta forma todo apunta a que en el
medio plazo se producira una depreciacién del délar a medida que se
alcanza una posicién de balanza por cuenta corriente mas sostenible.

Histéricamente, en las economias de la OCDE, se observa que niveles
del 5% del PIB de déficit se corresponden con un ajuste de la balanza
por cuenta corriente en un plazo de unos tres afos con una deprecia-
cion media del TCER de alrededor del 20%. En EE.UU. se observa que
un 10% de deprecacién del TCER permite un ajuste de un punto de PIB
del saldo por cuenta corriente. Considerando un déficit sostenible del 3-
3,5%, el TCER deberia ajustarse alrededor del 15-20% respecto a los
niveles maximos. Depreciacién que podria ser mayor teniendo en cuen-
ta las sobrereacciones que se suelen observar en estos episodios.

Limites a la depreciacion del délar

Pese a lo anterior, los determinantes del tipo de cambio a medio y largo
plazo limitan la depreciacion del délar. En este sentido, las perspectivas
apuntan a un crecimiento de la actividad mayor en EE.UU. que en la
UEM, con una ampliacién del diferencial de productividad entre ambas
areas que, aunque menor que en periodos anteriores, favorece una
apreciacion del dolar. La evolucién prevista para el diferencial de tipos
de interés a largo plazo actuaria en el mismo sentido, al esperar un
mayor aumento de los tipos de interés en EE.UU.

En este sentido, en un contexto de bajo crecimiento, parece dificil apos-
tar por una apreciacién importante del euro respecto al délar. La apre-
ciacion actual de la divisa ha sido bien recibida por las autoridades
monetarias, en la medida en que se reduce la inflacién, pero aprecia-
ciones adicionales también suponen un deterioro de la competitividad
externa, en un contexto de bajo crecimiento de la demanda interna.

El resultado de la interaccion de todos estos factores se puede recoger
en el modelo de prevision para el dolar-euro'. Teniendo en cuenta la
presion depreciadora sobre el délar de las elevadas necesidades de
financiacion de la economia, aproximado mediante el diferencial de
balanza por cuenta corriente entre ambas areas, el modelo predice un
délar un 10% mas depreciado respecto a 2002, finalizando el afo en
niveles entre 1,05-1,10, con cierta estabilidad en 2004.

El yen, intentando depreciarse

La depreciacion del délar no ha sido bien recibida por parte de las autori-
dades japonesas, dada la presién apreciadora sobre el yen que ha gene-
rado. Asi, la divisa nipona ha llegado a alcanzar niveles minimos de 117
yenes por dolar en el mes de marzo, coincidiendo con la proximidad del
cierre del ano fiscal. En este contexto, las intervenciones en el mercado
de divisas por parte del Banco de Japén desde principios de afo, pese a
que no han sido muy importantes en magnitud respecto a los volimenes
de otras intervenciones, parecen haber frenado la apreciacién del yen.
Asi, éste ha estado fluctuando en los ultimos meses entre los 117-122
yenes por dolar. Rango en el que podria mantenerse en el corto plazo.

Con todo, un yen débil sigue siendo la Unica salida a corto plazo para
incentivar las exportaciones e importar inflaciéon. Con el nuevo gober-
nador del Banco de Japdén, Fukui, las autoridades monetarias van a
seguir con una politica agresiva de debilitamiento del yen. En este con-
texto, todo apunta hacia una progresiva depreciacion del yen a medio
plazo hacia niveles proximos a 130 yenes por ddlar.

"Véase, articulo “Un modelo de previsién para el délar-euro” Situacién Global Junio 2000.
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Materias primas

El precio del crudo se desploma con el comienzo de la gue-
rra en Iraq

El precio del petréleo tipo Brent, que cotizaba a 33,9 ddlares el barril de
Brent cay6 hasta el entorno de los 25 $/b con el inicio de la guerra en
Iraq y los rapidos progresos de la coalicién militar de Estados Unidos y
Reino Unido. Todo sugiere que la guerra se desarrolla de acuerdo con
lo esperado por los mercados, es decir, una guerra corta y sin que la
infraestructura petrolera iraqui sufra severos desperfectos. Sin embar- Délares por barril; % anual
go, la evolucién del conflicto no es el Unico elemento que esta afectan-
do al mercado de crudo.

Gréfico 6.13.
Precio del Brent y variacion de
inventarios de crudo de EE.UU.

Inventarios

Por el lado de la oferta, Venezuela esta recuperando su produccion
tras la huelga de la empresa publica PDVSA, aunque lentamente. Por
el lado de la demanda, las reservas de petréleo en los paises
industrializados estan en niveles minimos operativos. Esto sugiere que
no hay capacidad adicional para desacumular inventarios y acomodar

un shock negativo de oferta. Esto implica que en los préximos meses ’ Precio Brent

debe aumentarse la demanda de crudo para recomponer estos -20 Oche) 9
inventarios. Ademas, histéricamente niveles bajos de inventarios han g § 8 § £ 8 g g g8 8
venido acompanados de precios relativamente mas elevados. Segun Fuente: Bloomberg y API

la Agencia Internacional de la Energia (AIE), la produccién venezolana
en noviembre de 2002 era de 3,4 millones de barriles diarios (mbd). En
marzo de 2003 dicha produccién se ha situado en 1,7 mbd. Ademas,
en Nigeria -cuarto pais productor de la OPEP- la produccién podria
verse negativamente afectada si los problemas politicos (y tribales) en
la region petrolera aumentan. Finalmente, hay que destacar que la
capacidad de produccién sobrante en la OPEP es muy reducida. En

Grafico 6.14.
Precio medio crudo Brent
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25 $/b de 2002.

De acuerdo con las previsiones de crecimiento mundial, la demanda de
petréleo aumentara un 1,5% en 2003 y un 1,6% en 2004. Esto implica
que la demanda de petrdleo se situaria en 77,8 mbd y 79,1 mbd en 2003
y 2004, respectivamente. En general, se podria decir que el escenario Cuadro 6.1.

de crecimiento de la actividad en el ambito mundial sugiere una deman- Previsiones anuales
da de crudo poco vigorosa. Por ello, la clave para determinar el precio
en el segundo semestre de 2003 y en 2004 es anticipar correctamente
como se va a comportar la oferta. Segun las estimaciones de la AlE, la
oferta de crudo de los paises no miembros de la OPEP aumentaria en Indice BBVA-MAP
promedio alrededor del 3,1% en 2003 y 2004. Segun nuestras propias

Fuente: Bloomberg y BBVA

Media anual
2001 2002 2003 2004

. = ; . LATAM 98 98 103 94
proyecciones la produccién de la OPEP crecera de forma mas modesta Petréleo Brent (§b) 249 250 280 228
A . ~ : : : :

(1,0% en promedio de ambos anos). Cobre (¢/lb) 7 79 76 76
De acuerdo con este escenario, la oferta mundial de crudo alcanzaria los Café (¢/Ib) 73 65 64 62
79,1 mbd en 2003, lo que permitiria acumular inventarios en la segunda Soja (¢/bush) 448 504 549 506
mitad del ano sin una brusca caida del precio. Asi, en el afo 2004 la Oro ($/onza) 571 311 335 309
produccion mundial se situaria en 80,1 mbd, frente a una demanda de

79,6 mbd. En este escenario, la OPEP seguira perdiendo cuota de merca- Fuente: BBVA

do y no descartamos recortes de la produccién, aunque de menor magni-
tud que los acontecidos en el ano 2002. El precio medio que anticipamos
para 2004 es de 23 $/b, alcanzando los 21 $/b a finales de 2004.
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Diferenciales de tipos de interés en el mercado de bonos de la UEM

UEM. Spread de los bonos a 10 anos con Diferencial de tipos de interés a 10 afnos con
Alemania y rating de Standard&Poors Alemania
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El inicio de la UEM en 1999 supuso una reduccion significativa de los diferenciales de tipos de interés entre los
distintos emisores nacionales del mercado de bonos de la zona euro. El proceso de convergencia, iniciado con ante-
rioridad a la introduccidon del euro y a la politica monetaria comun, supuso pasar de diferenciales de 400-600 puntos
basicos (pb) respecto al bono aleman a otros que apenas alcanzaban los 50 pb. Este proceso se explica en la medida
en que el inicio de la UEM supuso la eliminacién de la prima de riesgo por tipo de cambio entre los distintos emisores,
puesto que éste ya no podia ser un instrumento de ajuste de diferenciales de inflacion, de déficit exteriores o déficit
publicos. Con todo, en los ultimos meses se ha observado una reduccion adicional de los diferenciales de tipos de
interés con Alemania, que se han situado entre 0 y 30 pb. En concreto, el diferencial de los bonos a diez afios de
paises como Espafa o Bélgica, que en media se situaba entre 20 y 30 pb, actualmente se sitla entre 0 y10 pb. Una
de las posibles causas de esta reduccién es el deterioro de las cuentas publicas de Alemania respecto a paises como
Espana dentro del marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Sin embargo, tampoco parece que los merca-
dos penalicen la superacion de los limites establecidos por el PEC. En este sentido, existe una corriente de opinién
que destaca otros factores como determinantes de la existencia de diferenciales entre los tipos de interés de los
bonos de distintos estados. Eliminada la prima de tipo de cambio con la llegada del euro, que es el principal determi-
nante de los spreads entre distintos emisores, los factores restantes se pueden englobar en tres grupos: prima de
crédito, prima de liquidez y prima por distorsiones del mercado y otras cuestiones técnicas. Con todo, ésta ultima
parece tener una trascendencia menor, como consecuencia del proceso de homogeneizacién impositiva iniciado en
los paises de la UEM.

Respecto a la prima de liquidez, al no existir una curva benchmark bien definida, los inversores se encuentran con
diferentes bonos de referencia a distintos plazos y en distintos paises. Esta prima es especialmente importante en los
paises pequenos, que se encuentran con dificultades para mantener la liquidez de la que gozan los grandes emisores.
Pese a que se han realizado avances, es dificil eliminar este factor. El Bund aleman a diez anos es, ademas, el cheapest
to deliver en el mercado de futuros de la UEM, lo que reafirma su preferencia. En la medida en que no se realicen avances
hacia una emision coordinada de deuda publica, la prima de liquidez parece que va a permanecer en el mercado. En este
sentido, este factor no parece explicar la reduccién de los spreads observada desde principios de afno. Por el contrario, se
argumenta que ésta suele ampliarse en periodos de elevada incertidumbre como el actual.

La evolucién de la prima de crédito puede aportar alguna explicacion adicional. En principio, los mercados siguen discrimi-
nando entre los distintos tipos de calidad crediticia de los emisores. En los Ultimos anos, la mejora de las cuentas publicas en
la UEM ha venido acompanada en una mejora de los ratings asignados a cada pais por los distintas agencias de calificacién
de referencia. Asi, actualmente, todos los estados miembros tienen una calificacion AA o superior', (exceptuando Grecia con
A+). Con todo, el grafico adjunto muestra que existe una relacién positiva entre peor calificacién y diferencial de tipo de
interés. Este factor podria ser el principal determinante de los diferenciales de tipos de interés, en menoscabo de la prima
por cuestiones de liquidez. Sin embargo, uno de los puntos que mas han llamado la atencién ha sido la escasa reaccion de
los mercados al incumplimiento de los limites de déficit establecidos en el PEC. La cuestién es que el mercado no parece
percibir que la superacion del limite establecido cuestione la sostenibilidad de las cuentas publicas y aumente el riesgo de
impago en el medio y largo plazo. En este sentido, se han elaborado distintas propuestas, como las descritas en el informe
del pasado mes de septiembre de la Comisién Europea?, con el objetivo de enfatizar el papel de los mercados financieros en
la consecucion del cumplimiento del PEC, aumentando la penalizacién a los emisores que no lo cumplan.

Con todo, el deterioro de las cuentas publicas alemanas, que han alcanzado un déficit del 3,6% en 2002, (respecto al
limite del 3% establecido) ha llevado a Alemania a ser el pais de la UEM con un nivel de déficit mayor. Seguido de cerca
por Francia con el 3,1% de déficit en 2002. En este sentido, parece que parte de la reduccién observada en los spreads
podria explicarse por este motivo.

" Segun la agencia Standard&Poors.
2 Véase Comisién Europea (2002): “Quarterly note on the euro-denominated bond markets”.
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Los efectos de una disminucion de tipos
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La desaceleracién econdmica experimentada por Estados Unidos y los 60
paises europeos desde finales de 2000 ha vuelto a reabrir el debate so- 55
bre la intensidad con la que los bancos centrales deben reaccionar con la o
finalidad de reactivar la actividad econémica. Como es bien conocido, la 40
Reserva Federal ha actuado de forma bastante agresiva en los dos ulti- 35

mos afnos bajando los tipos de interés desde el 6,5% a finales de 2000 al i‘;

1,25% en noviembre de 2002. Por el contrario, la respuesta del BCE ha 2,0
sido mas tibia (grafico A1.1), razén por la que ha recibido, en ocasiones, if,
duras criticas. En los ultimos meses, la desaceleracion de la actividad y

el notable deterioro en las expectativas de recuperacion econémica han

vuelto a centrar la atencion en la politica monetaria como recurso para Fuente: Reserva Federal y BCE
estimular el crecimiento del area. Toda vez que el margen de la politica

monetaria en la UEM, medido como el posible recorrido a la baja de los

tipos de interés oficiales nominales, es aun relativamente amplio.
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La insistencia con la que se ha estado reclamando mas relajacion mo-
netaria al BCE parte del supuesto convencional de que la politica mone-
taria es neutral a largo pero no a corto plazo. La existencia de rigideces
nominales y reales da lugar a que una disminucién del tipo de interés
nominal provoque simultaneamente una reduccion del tipo de interés
real, con los consiguientes efectos expansivos sobre el nivel de activi-
dad a través de distintos canales (canal directo — efecto sustitucion, ri-
queza, renta y coste de capital -, canal de tipo de cambio y canal del
crédito)'. Ciertamente, una politica monetaria en esta direccién también
provoca un aumento de los precios, de caracter permanente a largo
plazo. Sin embargo, en el contexto actual de desaceleracién de la activi-
dad y relativa estabilidad de la inflacién, los mercados han puesto mas
énfasis en los efectos de la politica monetaria sobre el output, dejando
en un segundo lugar el control de precios. De alguna forma, se asume
que en la actualidad, una debilidad de la demanda mayor de la espera-
da hace unos meses contribuira a compensar, al menos parcialmente, el
crecimiento de los precios (grafico A1.2).

Una de las principales deficiencias de este debate es, en general, la Grafico A1.2.
ausencia de estimaciones de los efectos de una reduccién de los tipos UEM. PIB
de interés sobre el nivel de actividad y los precios en la UEM. Las

. . . . . . En tasa trimestral
escasas estimaciones disponibles?, derivadas de distintos modelos

macroeconométricos y modelos VAR, estan sujetas a un elevado gra- 14
do de incertidumbre. Primero, porque resulta dificil distinguir los efec- 12
tos de las medidas de politica monetaria de los efectos de otras pertur- 10
baciones. Ademas, las expectativas desempefnan un papel muy impor- 08

tante en el proceso de transmisién monetaria, que es muy complicado 06

captar con estos modelos. Pero sobre todo, porque el propio mecanis- o

« e s . 0,2
mo de transmision se ve afectado por los cambios estructurales y de oo I [ I |.I
régimen de la politica monetaria, como el que ha tenido lugar en la o2 l

UEM desde 1999.

Con todo, cuando se discute la necesidad de nuevos recortes de tipos
en la UEM, puede resultar interesante disponer de un analisis del im-
pacto sobre la actividad y los precios de las medidas de politica mone- Fuente: Eurostat y BBVA
taria que ya se han adoptado, y que han llevado al BCE a situar sus
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"Vease BCE (2000). La relevancia de cada uno de los canales depende de la estructura financiera y
econémica de la economia. El modelo que se utiliza en el presente articulo no considera el canal del
crédito.

2 Vease BCE (2002).
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tipos oficiales en el 2,5% en marzo. Precisamente, el principal objetivo
de este articulo es ofrecer estimaciones de los efectos sobre el outout
y lainflacién de la UEM de la relajacion de politica monetaria acumula-
da desde diciembre de 2002 (75 puntos basicos), suponiendo que no
hay mas cambios adicionales en los tipos de interés hasta finales de
2003. En la siguiente seccién se describe brevemente el modelo utili-
zado para cuantificar los efectos de la politica monetaria y los escena-
rios alternativos considerados. Posteriormente se presentan y discu-
ten los principales resultados. La uUltima seccién contiene las principa-
les conclusiones de este trabajo.

Un marco de analisis de los efectos de la politica mone-
taria

Para cuantificar los efectos de una disminucion de los tipos de interés
sobre el outputy los precios es necesario disponer de algin modelo (es-
timado o calibrado) con el que poder simular politicas monetarias alter-
nativas. En la actualidad se disponen de diversos modelos para la UEM
dependiendo del grado de desagregacion de paises, sectores o varia-
bles, y de la estructura de las expectativas de los agentes econémicos.

Unos de los modelos agregados mas interesantes, puesto que es el
elaborado por la autoridad monetaria de la UEM, es el Area-Wide Model
(AWM) del BCE.® Este modelo trata a la eurozona como una econo-
mia en su conjunto y no como la suma de diferentes economias nacio-
nales, analizadas cada una de ellas por separado. Esta caracteristica
facilita su uso en los ejercicios de simulacion de politicas econdémicas
alternativas, puesto que no es necesario estimar la respuesta de las
variables econémicas en cada pais para posteriormente agregar el
conjunto de la unién monetaria. Las caracteristicas a largo plazo del
AWM son las de un modelo clasico, por lo que la politica monetaria no
tiene efectos permanentes sobre el output, mientras que a corto plazo
la dindmica de las variables se ve afectada fundamentalmente por el
comportamiento de la demanda agregada. Las propiedades dinami-
cas del modelo vienen determinadas, en general, por los valores
desfasados de las variables, por lo que se trata de un modelo en el que
el bloque real de la economia es backward-looking.

En el articulo de Fagan et al. (2001) las distintas ecuaciones que com-
ponen el modelo se han estimado con datos trimestrales para perio-
dos que dependen de la variable modelizada, pero que en general
comienzan a principios de los afnos setenta y terminan en 1998. En
este sentido, como sus propios autores reconocen, el AWM se en-
cuentra sujeto a la critica de Lucas, puesto que los cambios de régi-
men, y entre ellos uno de los mas importantes ha sido la adopcién de
la moneda Unica, no se reflejan en cambios de los coeficientes de las
formas reducidas estimadas.

En relacion a la determinacion de las dos variables mas relevantes,
inflacion y actividad, en el AWM los precios se determinan en un blo-
que de precios-salarios, donde los precios son funcién de los costes
laborales unitarios. En concreto, el deflactor del consumo viene deter-
minado por los deflactores del PIB y de las importaciones, con algun
efecto transitorio del precio de las materias primas. El IPC, una de las
variables de interés en este ejercicio, se determina en una ecuacion
que expresa su diferencial con el deflactor del consumo en funcién de
los costes laborales unitarios y el deflactor de las importaciones. El
PIB, por su parte, se determina a corto plazo por la demanda agrega-
da. El consumo privado, las exportaciones, las importaciones y los
inventarios* siguen ecuaciones estandar, el consumo publico se consi-
dera exdgeno y la inversion se determina en el bloque de oferta, como
el resultado de un proceso de maximizacién de beneficios. Asi, el mo-
delo AWM proporciona un ajuste para el crecimiento del PIB y la infla-
cién como el que se observa en los graficos A1.3 y A1.4. Adicionalmente,

3 Véase Fagan et al. (2001).
* En este ejercicio, en cambio, los inventarios se consideran una variable exégena.



la funcién de reaccion del BCE se modeliza como una regla de Taylor,
de forma que los tipos de interés de corto plazo responden a las des-
viaciones de la inflacién de su objetivo y a la actividad de su tendencia
a largo plazo. Los coeficientes de esta regla, en linea con los obteni-
dos en otros trabajos para la UEM, garantizan que la politica moneta-
ria tenga un papel estabilizador en la economia®.

Utilizando las ecuaciones estimadas por Fagan et al. (2001) se ha ac-
tualizado la base de datos hasta el ultimo trimestre de 2002, adaptan-
dola a la nueva base de contabilidad europea, y se ha considerado un
escenario para las variables exégenas del modelo (fundamentalmente
referidas al resto del mundo) para 2003 y 2004. Con esta informacién
como punto de partida, se han contemplado dos escenarios alternati-
vos para los tipos de interés nominales a corto plazo, tal y como se
muestra en el grafico A1.5. En el primero de ellos, se asume que el
BCE mantiene los tipos en el 2,5% durante todo 2003, y no empiezan
a aumentar hasta 2004. En el segundo escenario, el escenario de “no
bajadas”, se supone que los tipos de interés se mantienen constantes
al mismo nivel que en el Ultimo trimestre de 2002 hasta el tercer tri-
mestre de 2003, y posteriormente aumentan progresivamente de acuer-
do con lo que predice la estimacién de una regla de Taylor en un esce-
nario en el que la recuperacion econémica se inicia en el cuarto trimes-
tre de 2003. El diferencial de tipos entre ambos escenarios se iria ce-
rrando paulatinamente en 2004, esto es, la subidas en 2004 son mas
rapidas en el escenario de “bajadas”.

Efectos sobre la actividad econémica y la inflacion

Bajo estos supuestos, como se puede observar en el grafico A1.6, el
impacto sobre la actividad del recorte acumulado de tipos de interés
no parece muy significativo. Un resultado en linea con lo obtenido en
la literatura. La maxima desviacién de la tasa trimestral es de 0,08%,
de forma que el PIB, pasados dos afos, se situara como mucho un
0,3% por encima del nivel del escenario de “no bajadas”. El impacto
maximo se obtiene pasados cuatro trimestres. En este modelo, el re-
corte de tipos de interés contribuye a estimular la produccion principal-
mente por el impulso sobre la inversion derivado de la reduccion del
coste de capital. Pero también influye positivamente sobre el creci-
miento la depreciacion inicial que, siguiendo a Fagan et al. (2001) y
BCE (2002)¢, tendria lugar en el tipo de cambio. La depreciacién con-
tribuira, por un lado, a mejorar el saldo exterior, y por otro, a aumentar
la riqueza, al incidir positivamente sobre los activos netos exteriores.
Este efecto riqueza, unido al efecto renta positivo derivado de la mayor
actividad, representa un estimulo adicional sobre el consumo. En este
sentido, los supuestos sobre la apreciacion posterior del tipo de cam-
bio, a partir de la paridad descubierta de tipos de interés, determinaran
la magnitud del impulso total sobre el PIB. Asi se desprende del grafico
A1.6, donde se comparan las variaciones del crecimiento trimestral del
PIB en el caso de que la depreciacion inicial se mantenga, frente a una
situacion de gradual apreciacion posterior. En todo caso, si se compa-
ra este resultado con el obtenido en ejercicios en los que no hay res-
puesta del tipo de cambio a la evolucion del tipo de interés, se obtiene
que la contribucion maxima del canal cambiario al efecto de una baja-
da de tipos sobre el PIB representa aproximadamente un tercio del
total. La mayor contribucién a la variacion de la actividad procede del
impulso sobre la inversién.

Respecto al impacto sobre los precios, en el grafico A1.7 se observa
que el recorte de tipos podria aumentar como maximo en torno a un
0,10% la tasa de inflacién anual, medida por el IPC. El incremento acu-

5Véase, por ejemplo, Doménech et al. (2001).

° En ambos casos asumen que el tipo de cambio responde a las variaciones de los tipos a corto plazo
en linea con la teoria de la paridad descubierta de tipos de interés, mientras que los tipos a largo
plazo reaccionan segun la teoria de expectativas de tipos. Por tanto, un recorte en los tipos de
interés de corto plazo llevara a una depreciacion inicial del tipo de cambio seguida de una sostenida
pero gradual apreciacién posterior.
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Grafico A1.8.
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mulado de los precios pasados dos afnos seria de una magnitud ligera-
mente superior. Una vez mas, la senda de apreciacion gradual del tipo
de cambio determina la persistencia del impulso sobre la inflacién, y por
tanto, el efecto final sobre los precios. El impacto del tipo de cambio, al
principio, es el predominante sobre los inflacion, via aumento de los
precios de importacién. Pero posteriormente este impacto se va diluyen-
do, y va cobrando mas peso el derivado de la recuperacion del output
gap.

Un modelo de estas caracteristicas, al incorporar la mayoria de las
relaciones y de las variables importantes, permite distinguir mejor los
efectos de la politica monetaria de los efectos de otras perturbaciones
(un choque en el precio del petréleo, por ejemplo). Los resultados que
se acaban de presentar deben, no obstante, interpretarse con cierta
cautela por varias razones. En primer lugar, como se ha podido com-
probar, las simulaciones son bastante sensibles a medio plazo al esce-
nario de evolucion del tipo de cambio. Y la evidencia empirica no pare-
ce que corrobore el supuesto de paridad descubierta de tipos de inte-
rés, que sirve de base para estimar el impacto de las modificaciones
en la politica monetaria sobre el tipo de cambio. Como se observa en
el grafico A1.8, el diferencial de tipos de interés a un plazo determina-
do entre dos paises (en el grafico los tipos a un mes) no se suele
corresponder con la apreciacion del tipo de cambio cruzado durante
ese periodo. De hecho, el impacto de las variaciones de los tipos de
interés a corto plazo sobre el tipo de cambio parece depender mas de
cémo se vean afectadas las expectativas con respecto a las variacio-
nes futuras de los tipos de interés y otras variables econémicas.

En segundo lugar, como ya se ha sefialado anteriormente, este mode-
lo esta sujeto a la critica de que se ha estimado con datos previos a la
introduccién del euro, y este acontecimiento representa un cambio es-
tructural que podria haber afectado a los coeficientes. Otra limitacion
muy importante del modelo es su caracter backward-looking, por lo
que los efectos de la politica monetaria sobre la confianza de los con-
sumidores y de las empresas no son tenidos en cuenta. Precisamente,
uno de los argumentos que mas se ha utilizado en los Ultimos meses
para justificar la necesidad de una relajacién adicional de la politica
monetaria es éste: sostener las confianzas de los agentes en el actual
clima de incertidumbre. En este sentido, es probable que los resulta-
dos anteriores constituyan un limite inferior de los efectos de la politica
monetaria sobre el nivel de actividad y los precios.

Conclusiones

A medida que la recuperacién econdmica de la UEM se ha ido demo-
rando en el tiempo se han intensificado las demandas para que el BCE
disminuya sus tipos de interés de intervencion. En este articulo se han
cuantificado los efectos de la posible relajacién de la politica monetaria
sobre el PIB y la inflacion, utilizando el AWM. En linea con la literatura
al respecto, los resultados indican que éstos son relativamente peque-
nos, por lo que la fortaleza de la recuperacién econémica parece que
no descansara en el estimulo de la politica monetaria, mientras no se
despejen las incertidumbres que envuelven a la economia mundial.
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Déficit publico y tipos de interés a largo
plazo en EE.UU.

Sonsoles Castillo y Montse Martinez
Servicio de Estudios BBVA

1. Introduccion

El visible deterioro de las cuentas publicas estadounidenses en los
ultimos anos, que se vera irremediablemente agravado por los costes
de la guerray el previsible recorte impositivo propuesto por Bush, pue-
de traducirse en un déficit publico superior al 3% en 2003, esto es, una
vuelta a niveles de déficit de principios de los afios noventa. En 2002,
las cuentas publicas de la economia estadounidense volvieron a mos-
trar numeros rojos tras cuatro anos consecutivos de superavit publico.
El deterioro presenta, ademds, un doble agravante. Primero, el ritmo
al que se ha producido, cuatro puntos del PIB en tan sélo dos afos. Y
segundo, viene acompafnado de un fuerte deterioro de las cuentas
publicas a largo plazo. Asi, actualmente se prevé una acumulacién de
un déficit de 635 mM de dolares para los préximos cinco anos frente a
la prevision barajada hace unos meses de 200 mM de ddlares. Esto
representa casi un punto mas de déficit por afo, en porcentaje del PIB.

El giro de las cuentas publicas estadounidenses preocupa por sus po-
tenciales consecuencias econémicas, en la medida que podria afectar
negativamente a las expectativas de crecimiento e inflacion y, en conse-
cuencia, por la posible presion que pueda ejercer sobre los tipos de
interés de largo plazo en el actual contexto de menor crecimiento. Si los
agentes anticipan esta situacion, el repunte de rentabilidades se produ-
ciria en el mismo momento en que empeoran las expectativas de déficit.
Un repunte significativo de las rentabilidades estadounidenses podria
suponer un freno a la incipiente recuperacién econémica. De ahi, que se
haya reabierto un debate ya clasico acerca del impacto que el déficit
puede tener sobre los tipos de interés de la deuda publica.

En el plano politico, el debate se ha polarizado en la discusion sobre el
presupuesto fiscal de 2004. Desde la administracién republicana, par-
tidaria de llevar a cabo recortes impositivos adicionales, se mantiene
que el efecto de los déficit sobre los tipos de interés de largo plazo no
estd probado. Mientras, los demdcratas rescatan el término acufiado
bajo el mandato Clinton por su secretario del Tesoro, R. Rubin,
“rubinomics”, para mostrar su preocupacion por la presion al alza que
el deterioro de las cuentas publicas podria suponer para los tipos de
interés de largo plazo.

En los mercados, sin embargo, las rentabilidades de la deuda publica
estadounidense parecen haber permanecido ajenas a este debate. De
hecho, los tipos de interés a largo plazo en EE.UU., afectados por la
incertidumbre y el deterioro de las perspectivas de crecimiento, han
alcanzado minimos histéricos, proximos al 3,5%. Una posible explica-
cién es que la tedrica subida de tipos derivada del impulso fiscal se
haya visto compensada por los factores que hayan influido a los tipos
de interés en sentido contrario. En este sentido, de no haberse produ-
cido el citado deterioro fiscal, los tipos de interés a diez anos podrian
haber sido incluso menores que los actuales.

En este articulo se pretende examinar la relacion existente entre el cam-
bio en el déficit publico y los tipos de interés a largo plazo en el caso de
la economia estadounidense. Con este objetivo, en la seccién 2 se revi-
san los argumentos econémicos que subyacen a la relacion entre déficit
publico y tipos largos. En la seccién 3, se revisa la evidencia empirica
obtenida en la literatura econémica. En la seccion 4, se presentan los
resultados obtenidos a partir de dos ejercicios complementarios que
evallan la respuesta de los tipos de interés de largo plazo ante aumen-
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Grafico A2.3.
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tos del déficit publico. Primero, mediante un modelo de prediccion
economeétrico para los tipos a largo plazo y segundo, con un VAR estruc-
tural. Finalmente, en la seccidon 5 se resumen las conclusiones.

2. Relacion econdmica entre déficit publico y tipos de inte-
rés de largo plazo

La relacion entre déficit publico y tipos de interés deriva del incumpli-
miento de la “equivalencia ricardiana”. El mayor déficit publico conlleva
un aumento del ahorro privado, ya que los agentes anticipan que en el
futuro habra mayores impuestos o menores gastos por parte del sector
publico. Pero hay razones tedricas y empiricas que permiten sostener
que este aumento del ahorro privado no suele compensar integramente
el descenso del ahorro publico, en contra de lo establecido por la hipote-
sis de “equivalencia ricardiana”. Lo que da lugar a una caida del ahorro
nacional, y por consiguiente, una caida de la renta nacional futura’.

Esto es lo que se ha observado en EE.UU. en los dos ultimos afios. La
reduccién del ahorro publico en 4,6 puntos porcentuales entre 2000 y
2002, no ha sido compensada por el aumento del ahorro privado, 1,3
puntos porcentuales, lo que finalmente se ha traducido en una caida
del ahorro nacional, de 3,3 puntos porcentuales?. Y si el ahorro nacio-
nal es menor, esto es, hay menos fondos para financiar la inversién,
habra mas competencia por estos fondos (“efecto crowding-out”). A
medida que se deteriora el déficit esperado, el gobierno se vera obliga-
do a emitir mas bonos, o a reducir los programa de repago de los mis-
mos. En cualquier caso, con una mayor oferta de bonos en la econo-
mia, se reducira el precio de estos activos y se elevaran sus tipos de
interés. En consecuencia, se producira una caida de la inversién priva-
da que afectara negativamente al crecimiento a medio y largo plazo. El
grafico A2.3 ilustra como el descenso del ahorro nacional eleva los
tipos de interés y reduce la inversién (el equilbrio pasa del punto A al
punto B).

Incluso en el caso de que desde el exterior se esté dispuesto a finan-
ciar adicionalmente a la economia, proporcionandole una cantidad cre-
ciente de fondos, la teoria econémica sugiere que en una economia lo
suficientemente grande y con un déficit lo suficientemente elevado, se
produciria una presion al alza sobre los tipos de interés.

3. Evidencia empirica

Larelacién entre los tipos de interés de largo plazo y déficit publicos es
aceptada por una amplia corriente de opinién en el caso de la econo-
mia estadounidense. De hecho, en testimonios recientes de A.
Greenspan, se alude a esta relacion para enfatizar el riesgo que para
el crecimiento puede suponer los recientes aumentos del déficit. Con
todo, la evidencia al respecto es, como se vera, muy dispar.

Histéricamente, se ha observado cierta descorrelacion entre déficit ame-
ricanos y tipos de interés nominales de largo plazo. En la década de
los afos setenta convivieron déficits relativamente bajos con tipos de
interés al alza. En la década de los ochenta, los tipos cayeron mientras
los déficit se hacian explosivos. Y en los dos ultimos anos, tal y como
se ha comentado anteriormente, los tipos han caido a niveles minimos
a pesar del deterioro de las perspectivas fiscales. No obstante, cuando
se corrige por inflacién o por expectativas de inflacion, esto es, cuando
se toman tipos reales, no se puede descartar cierta correlacion.

Los trabajos empiricos que han analizado la relacion entre déficit y
tipos de interés han sido muy numerosos y con resultados diversos.

" Véase, Doménech, et al. (1999), cuyos resultados sugieren que en los paises de la OCDE no se
cumple la Equivalencia Ricardiana. De hecho, segun estos autores, el ahorro privado compensa un
40% de la reduccién del ahorro publico.

% Un resultado en linea con la evidencia empirica. Segun el CBO, el ahorro privado compensa entre
el 20-50% del deterioro del ahorro publico. Gale y Potter (2002) estiman un 31% y Elmendorf y
Liebman (2000) estiman el 20%.
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En Gale y Orszag (2002) se presenta una revisién exhaustiva de la
literatura y los resultados para EE.UU.

A partir de los modelos macroeconémicos (Reserva Federal, CBO, FMI,
OCDE, etc.) se obtiene, con caracter general, una relacién
estadisticamente significativa entre tipos de interés y déficit publico.
En promedio, se estima que un aumento del déficit primario (excluyen-

do pago de intereses de la deuda) en un 1% del PIB eleva los tipos a Grafico A2.5.

diez anos en 50 puntos basicos, después de un afo, y en 100 puntos EE.UU. Saldo piblico y tipos de interés a
béasicos, después de diez anos. 10 anos

Los resultados de modelos econométricos obtenidos a partir de 58 19 5
trabajos empiricos no son lo suficientemente concluyentes. Menos de Tipos nominales

la mitad de los estudios (28) encuentra una relacién significativa entre
mayores déficit y mayores tipos de interés de largo plazo, en la otra
mitad o no se encuentra relacion o ésta es mixta. Sin embargo, la evi-
dencia es mas clara cuando se incorporan las expectativas de déficit.
Una forma de incorporar las expectativas es utilizar como proxy las
previsiones de déficit publicadas por distintos organismos (CBO, OMB,

-

En puntos porcentuales
&

Saldo piblico.
En porcentaje del PIB

Tipos de interés a 10 anos.

wn

Tipos reales

etc.). En estos casos, en tres de cada cuatro estudios, se encuentra % R .
una relacién positiva y estadisticamente significativa entre déficit y ti- 2 § %8 58 &8 8 § ¢ §

pos de interés. La idea es que los mercados, una vez perciben que se

produce un deterioro de las proyecciones presupuestarias a medio pla- Fuente: Reserva Federal, CBO y BBVA

zo, se anticipan a la mayor emisiéon de deuda publica futura, presio-

nando de forma inmediata sobre los tipos de interés. Por tanto, en este Cuadro A2.1.

tipo de modelos, teniendo en cuenta que los mercados financieros son Efecto en los tipos de interés de un
forward-looking, es crucial utilizar una medida del déficit esperado, ya aumento del déficit primario de 1% del PIB

que de lo contrario los resultados estaran sesgados para no encontrar

una relacién significativa entre déficit y tipos largos. La magnitud del i) et

efecto es, generalmente, consistente con los resultados obtenidos en Modelo Tipo de politica en en10
los modelos macroeconémicos. 1aflo  afios
Teniendo en cuenta estos resultados, el deterioro de la prevision de CBO (1995) Aumentode gasto 27 92
déficit de EE.UU. en los dltimos meses, un punto porcentual de PIB DRI (1988) Aumento de gasto 110 210
segun el CBO, habria presionado al alza los tipos de interés en 50 Reserva Descenso de

puntos basicos en este primer afo. Federal (1999)  impuestos 50 70
4. Dos ejercicios de estimacion Reserva Aumento de gasto 41 20

Federal (1999)
En _esta ,seccién, con el objetivo de Qeterminar |3,. .reac?cién de los t!pos e BEsErEn
de interés de largo plazo ante cambios en la politica fiscal, se realizan Federal (1999)  impuestos o5 50

dos ejercicios. En primer lugar, se analiza la relaciéon entre el déficit
publico y los tipos de interés a largo plazo a partir de un modelo de
prediccion de los tipos de interés de la deuda publica estadounidense. Fuente: Gale y Orszag (2002)
El modelo estima el tipo de interés nominal a 10 afos del Tesoro, /tn,
en funcion de los tipos de interés a corto plazo nominales, stn, utilizan-

OCDE (1993) Aumento de gasto 90 200

do el tipo de interés a tres meses de las letras del Tesoro, una variable Graéfico A2.6.
de precios, medida como la variacién trimestral del indice de precios al EE.UU. Tipos de interés a 10 afnos
consumo, cpi, el saldo de las cuentas publicas, medido en porcentaje observado y estimado

del PIB, def, y una variable de actividad, aproximada mediante el indi-
cador de actividad empresarial del Institute for Supply Managment, ism.
A su vez, se incluye la variable enddgena retardada un periodo.

En puntos porcentuales

10,5%

9,5%
* * * H * *
Itn =cte + ., * Itn, + o, * stn+ o, * cpi , + o, * def + o, * Adef, + 8.5%

* 7 * 7
o, * ism+ o, * ism, S

Observado

El ajuste se recoge en el grafico A2.6, utilizando datos trimestrales 6,5%
desde 1970 hasta 2002°. En concreto, el modelo muestra que existe
una relacién positiva y significativa entre el tipo de interés de largo
plazo y el déficit publico. Asi, variaciones en el nivel de déficit publico
permiten explicar parte de las variaciones observadas en los tipos de
interés. Como se recoge en el grafico A2.7, se observa que por cada
punto de aumento del déficit publico, los tipos de interés a largo plazo Fuente: Reserva Federal y BBVA

5,5%
Estimado

4,5%

3,5%

1985
1987
1988
1989
1990
1992
1993
1994
1995
1997
1998
1999
2000
2002
2003

3 En el dltimo afo, el modelo sobreestima de forma sistematica los tipos de interés. Estos errores de
prediccién pueden interpretarse como consecuencia de la elevada incertidumbre y del refugio en
deuda.
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Grafico A2.7.
EE.UU. Modelo de prevision del tipo de

interés a diez anos y previsiones
6,5% ]

6,0%

Con 1 punto mas
de déficit

Previsiones

2000
2001
2002
2003
2004

Fuente: Reserva Federal y BBVA

Grafico A2.8.

Respuesta de los tipos a largo plazo a un
impulso sobre el gasto publico

En puntos porcentuales
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Bandas de significatividad de dos desviaciones tipicas

Fuente: BBVA
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aumentan unos 30 puntos basicos. No obstante, estos resultados, en-
tre otros factores, no tienen en cuenta la interaccion del resto de varia-
bles ante cambios en el saldo de las cuentas publicas.

Con el objetivo de contrastar estos resultados se realiza un segundo ejer-
cicio donde se pretende determinar el efecto de los shocks fiscales sobre
los tipos a largo mediante la estimacién de un vector autorregresivo es-
tructural (VAR). Siguiendo la metodologia de Canzoneri et al. (2002), se
estima un VAR en el que se incluyen variables fiscales (Blanchard y Perotti
(2001)) y monetarias (Christiano et al. (1999)). En concreto, se incluyen
las siguientes variables: una variable de actividad, utilizando el PIB real,
variables de precios, donde se utiliza el deflator del PIB y un indice de
precios de materias primas, un agregado monetario, aproximado por las
reservas totales bancarias, una variable fiscal, aproximada por el gasto
publico real, los tipos de interés nominales de los Fondos Federales y los
tipos de interés nominales de los bonos del Tesoro a 10 afos. Las varia-
bles de actividad reales estan expresadas en términos per capita. Los
datos son trimestrales y abarcan el periodo de 1975:1 a 1999:4.

En el gréafico adjunto se recoge la respuesta de los tipos a largo plazo
ante un shock de una desviacion tipica al gasto publico. En concreto,
se observa una respuesta positiva de los tipos de interés nominales a
un aumento del gasto publico. Con todo, la magnitud del efecto es
moderada ya que apenas se observa un cambio de unos 15 puntos
basicos en los primeros cinco trimestres. Estos resultados estan en
linea con las conclusiones que se obtienen cuando se estima dicha
relacion con esta metodologia.

Conclusiones

La teoria econémica proporciona argumentos para establecer una re-
lacion entre los shocks fiscales y los tipos de interés a largo plazo. La
evidencia empirica muestra la existencia de una relacién positiva y
significativa entre tipos de interés a largo plazo y déficit publico. Los
resultados varian en funcién de la metodologia utilizada. Los ejercicios
realizados en este articulo corroboran estos resultados.
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Resumen de previsiones

Variables macroeconémicas

PIB (%). En promedio anual IPC (%). En promedio anual
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EE.UU. 0,3 2,4 2,0 3,0 2,8 1,6 24 1,8
UEM 1,4 0,8 1,0 2,0 2,4 2,2 2,2 1,8
Alemania 0,7 0,2 0,4 1,5 2,0 1,4 1,4 1,0
Francia 1,8 1,2 1,1 2,1 1,6 1,9 2,2 1,7
Espafna 2,7 2,0 2,5 3,6 3,5 3.3
Italia 1,8 0,4 0,9 2,0 2,8 2,5 2,5 1,8
Reino Unido! 1,9 1,6 2,0 2,4 2,1 2,2 2,7 2,5
Japén 0,4 0,3 0,6 1,0 -0,7 -0,9 -0,5 -0,4
Paises asiaticos? 53 6,7 5,6 6,2 2,1 0,8 1,5 2,2
América Latina® 0,5 -0,6 1,5 3,7 6,4 9,7 12,3 9,3
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
EE.UU. 1,3 -1,5 -3,1 -2,9 -3,9 -4,8 -5,3 -4,9
UEM* -1,6 -2,3 -2,5 -2,4 -0,2 0,9 0,7 0,6
Japon -7,2 -7.7 -7.7 -7,0 2,2 2,8 2,6 2,8

" La inflacién no incluye los tipos de interés hipotecarios.

2 Corea del Sur, China, Filipinas, Hong-Kong, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur y Taiwan.
3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mexico, Pert y Venezuela.

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

Tipos de interésy de cambio >

Tipos Oficiales Tipos a 10 anos
mar-03 jun-03 dic-03 mar-04 media mar-03 jun-03 dic-03 mar-04
EE.UU. 1,25 1,25 1,75 2,25 3,80 4,30 4,90 5,10
UEM © 2,50 2,00 2,00 2,50 4,02 4,20 4,50 4,80
Reino Unido 3,75 3,50 3,50 4,00 4,27 4,30 4,60 5,10
Japoén 0,10 0,10 0,10 0,10 0,72 0,90 1,00 1,10

Tipos de cambio

media mar-03 jun-03 dic-03 mar-04
Délar/Euro 1,08 1,00 1,05 1,07
Libra/Euro 0,68 0,65 0,67 0,67
Yen/Délar 1,19 125 128 127

Datos de fin de mes
SLos tipos de interés a 10 afios corresponden a Alemania
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