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DEJANDO ATRAS LA RECESION

Juan Pérez-Campanero

L a recuperacién econdémica en Estados Unidos continia procediendo a un ritmo
notablemente sélido, como se ha sefialado en diversas ocasiones en estas péaginas. Pero la
novedad que nos ha deparado los indicadores del primer trimestre es la confirmacién de que
Europa finalmente ha dejado atras la fase recesiva y se adentra en el camino de la recuperacion.

1. Una caracterizacién de la fase ciclica en Europa.

Larecuperacién econémica en Europa y, en particular, en nuestro pais, parece ya una realidad
firme. Esta recuperacién se ha manifestado de forma algo més sélida y algo méas temprana de lo
que la mayoria de analistas venian prediciendo. A lo largo de los Ultimos meses hemos tenido
evidencia, en base a indicadores tanto del lado de la demanda como del lado de la produccion,
de que las economias europeas se comportaban con mas vigor del esperado.

Las perspectivas de la economia mundial se han visto notablemente mejoradas por esta
recuperacién. Por primera vez desde 1990, el crecimiento del PIB en la OCDE se aproximaré en
1994 a su tasa de crecimiento potencial. Los cuadros nims. 1 y 2 ilustran este cambio de
perspectivas desde dos aproximaciones diferentes.

El cuadro nim. 1 recoge una serie de indicadores sintéticos del ciclo econémico: crecimiento
en la segunda mitad del dltimo afio, desestacionalizada y elevada a tasa anual, crecimiento
potencial y output gap tal como lo evalta el servicio de estudios de la OCDE, una caracterizacién
del tono expansivo o contractivo de las politicas econdmicas (fiscal, monetaria y de tipo de
cambio) en su impacto sobre el crecimiento, y una sintesis de la posicién de las distintas
economias industrializadas en 1994, en base a su tendencia reciente de crecimiento y a las
previsiones de crecimiento para 1994 de J.P. Morgan Economic Research (muy similares a otras
previsiones del sector privado, de organismos internacionales o previsiones oficiales).

Como puede verse, todas las economias del grupo "anglosajén" (Estados Unidos, Reino
Unido, Canad4, Australia, méas Nueva Zelanda, no mostrada en el cuadro, ademaés de Dinamarca
y Espafa, se encontraran en 1994 en una fase de recuperacién econémica relativamente sélida.
Pero también el resto de las economias europeas y la economia japonesa han pasado ya de la
recesiéon a una fase de recuperacién, con un crecimiento positivo y mayor al del afio anterior
aunque aun por debajo de la tendencia.

El cuadro nim. 2 documenta desde otra perspectiva la evolucién de la percepcién sobre el
comportamiento econdmico de los principales paises industriales (los del G-7 excepto Canada,
y un agregado més amplio representativo de la economias europea en su conjunto) referido al
"consenso" o media de las previsiones del sector privado sobre el crecimiento del PIB en el afio
en curso, tal como se recopilan por Consensus Economics Inc. en la publicacién mensual
"Consensus Forecasts". La base de la encuesta que sirve para elaborar esta media es bastante
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amplia, incluyendo a buen nimero de los principales servicios de estudios de las instituciones
financieras y corporaciones no financieras (tanto internacionales como de ambito puramente
nacional), instituciones académicas (fundaciones y universidades) y servicios empresariales. El
nimero de instituciones incluidas es de 30 para Estados Unidos, 21 para Japén, 27 para
Alemania, 18 para Francia, 12 para Italia, y 36 para el Reino Unido. En el caso de Espafia, la base
de la encuesta no resulta tan representativa y por razones de homogeneidad no se ha incluido en
el cuadro. Pero recopilaciones similares mas representativas, como la que realiza mensualmente
la revista The Economist en su "The Economists Poll of Forecasters” con las instituciones
financieras internacionales, o la Fundacién FIES con las instituciones financieras y académicas
espanolas, indican la misma tendencia que aqui se documenta.

Y esta tendencia aludida no es otra que el notable cambio en la percepcion sobre las
posibilidades de crecimiento en los principales paises industriales. El paulatino pesimismo que se
fue aduefiando de la opinién internacional a lo largo del pasado ano tuvo su punto de inflexién
a principios de este afio, momento a partir del cual las previsiones comienzan a ser cada ver mas
optimistas. Asi, desde el verano de 1993 hasta final de afo, la previsién media de crecimiento
del PIB se revisa a la baja desde el 3% hasta el 2.8% para Estados Unidos, desde el 2.5% hasta
0.2% para Japén, desde el 0.7% hasta el 0.4% para Alemania, desde el 1.3% hasta el 0.8%
para Francia y desde el 1.5% hasta el 1.3% para Italia. Para Europa en su conjunto, la previsién
media baja desde el 1.5% hasta el 1.2%. A principios de este afo se inicia el camino de vuelta,
y la previsiones comienzan a revisarse sistematicamente al alza para todos los paises. Asi desde
su punto més bajo el pasado invierno hasta mayo de este aino, las previsiones de crecimiento del
PIB para 1994 han pasado del 2.8% al 3.6% para Estados Unidos, del 0.2% al 0.6 % para Japén,
del 0.4% al 0.8% en Alemania, del 0.8% al 1.5% en Francia, y de nuevo al 1.5% en Italia; para
Europa en su conjunto la previsién ha mejorado tres décimas, para volver al 1.5% de hace nueve
meses.

2. Los elementos de la recuperaciéon econémica en Europa.

Hay cuatro elementos que configuran las caracteristicas esenciales de la recuperacion
econémica en Europa, y que actdan con intensidad desigual en cada uno de los paises que la
integran: el aumento de las exportaciones, la recuperacién del consumo privado, el final del ciclo
recesivo de la inversién, y la acumulacién de inventarios.

2.1. El tirén de las exportaciones.

Las exportaciones netas afadieron en 1993 alrededor de 1.5 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB en términos reales, y es probable que este afio afiladan mas de medio punto
adicional. Es posible que la distorsién de las estadisticas producida por la desaparicién de las
aduanas intracomunitarias haga que las cifras sesguen a la baja los nimeros de importaciones,
pero aun asi laimportancia del efecto es innegable. El gréfico nim. 1 recoge la evolucién reciente
de la balanza comercial europea, y documenta su notable mejoria en 1993.

Gran parte (posiblemente més de la mitad) de la mejora de las balanzas comerciales en Europa
se debe a un efecto de demanda relativa, dada la profunda recesién vivida en Europa, y lo
boyante de la demanda en la economia estadounidense y en los llamados paises emergentes. Asi,
en 1993 el PIB crecia un 3% en términos reales en Estados Unidos, mientras que caia un 0.6%
en Europa.
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Pero también al efecto de precios via tipo de cambio. La apreciacién del délar frente a las
monedas europeas y, en particular, frente a las monedas de los paises que devaluaron, han
coadyuvado a mejorar la balanza comercial bilateral de Europa con Estados Unidos. El gréafico
num. 2 recoge esta relacién, comparando la depreciacién del ECU frente al délar USA y la
evolucion de las importaciones de Estados Unidos procedentes de Europa.

El impulso al crecimiento proveniente de las exportaciones ha sido desigual en Europa,
registrando los paises periféricos y Alemania las mayores ganancias. Por un lado, los paises cuyas
monedas se devaluaron a lo largo de los dos Ultimos afnos (los paises ibéricos y escandinavos,
mas ltalia y el Reino Unido) han experimentado una clara mejora de la competitividad que se ha
traducido en importantes ganancias de cuota de mercado y aumentos significativos de los
volimenes de exportaciones. Este es un hecho que ya he documentado abundantemente en
nuimeros anteriores de esta revista. Baste ahora resefiar la imagen sintética que nos ofrece el
grafico nim. 3, que destaca la bien diferente evolucion del tipo de cambio real en el "nicleo" y
en la "periferia” de Europa.

Por otro lado, Alemania, cuya comercio exterior no depende tanto de los paises que
devaluaron y si de los paises de alto crecimiento. Alemania se beneficié6 asimismo del boom
inversor en Estados Unidos gracias a su especializacién en produccién de bienes de equipo.

2.2. La recuperacion del consumo privado.

A lo largo de los primeros meses del afio se ha observado que, contra la mayoria de los
pronésticos, el gasto en consumo en Europa procedia a un ritmo notable. Ello refleja probable-
mente el efecto de las reducciones de tipos de interés, los incentivos fiscales en algunos paises,
y quizé la satisfaccion de una demanda de adquisicidén de bienes de consumo duradero largamente
contenida durante lo peor de la recesion.

Aun asi, el entorno econémico continda en general siendo adverso para los consumidores:
los salarios reales contindan desacelerandose, el nivel de empleo sigue en declive, y la doble
restriccion fiscal de los aumentos de impuestos y de los recortes en gastos sociales opera sobre
la renta disponible en sentido desfavorable. Las previsiones sobre la evolucién de la renta
disponible en los cinco mayores europeos y su comparacién con la evolucién en los episodios
ciclicos recientes, de acuerdo con la OCDE, queda recogida en el grafico nim. 4. Como puede
verse, es previsible que la renta disponible apenas se mueva en 1994 respecto a 1993, y que el
proximo ano sélo aumente ligeramente. Este comportamiento contrasta claramente con la
evoluciéon mas favorable que registré la renta disponible en términos reales en la recuperacién de
las anteriores recesiones.

Para Europa en su conjunto, es dificil que esta ausencia de mejoria en la renta disponible se
vea suficientemente compensada por una caida suficiente en la tasa de ahorro que anime el gasto
de consumo. Como se indica en el grafico nim. 5, la tasa de ahorro en las cuatro mayores
economias de Europa continental apenas se encuentra un punto por encima de su nivel minimo
en los uUltimos veinte afios, por lo que no cabe esperar que se reduzca en cuantia significativa.

Nuevamente, sin embargo, las diferencias infra-europeas en el comportamiento del consumo
privado son notables, en base al comportamiento diferencial de dos tipos de factores. Por un
lado, los factores fiscales. El grado de severidad de la politica fiscal es muy variado hoy en
Europa, y frente a paises claramente decididos por los programas de reduccion del gasto y de
aumentos impositivos (como Alemania y el Reino Unido), tenemos a otros preocupados por anadir
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una panoplia de nuevos programas "ad hoc" de gasto para apoyar el consumo y el empleo e
incentivar el gasto (como por ejemplo, Francia). En su conjunto, probablemente seamos testigos
de un paulatino deslizamiento de las posiciones fiscales (ajustadas de los efectos puramente
ciclicos) hacia un tono algo més expansivo, pero observandose notables diferencias entre paises.
Otro factor importante es la evolucién de los salarios reales. En paises como Espana, el
crecimiento continuado de los salarios reales ha impedido un desplome aidn mayor de la masa
salarial ante la caida del empleo y, con ello, un efecto negativo ain mayor sobre el consumo. La
tendencia previsible en el futuro inmediato es la de una mayor moderacién general del crecimiento
salarial, desarrollo cuyo impacto sobre el consumo incidiria en sentido opuesto al de una mayor
relajacién fiscal.

2.3. El comportamiento de la inversion.

Probablemente lo peor ha pasado ya en cuanto al comportamiento de la inversién, y no volvamos
a presenciar declives tan pronunciados de la actividad inversora como los que hemos registrado
en los dltimos trimestres.

Pero si bien el ciclo de la inversién ya ha tocado fondo probablemente o esté a punto de
tocarlo, alin estd muy lejano el momento en que la inversién pueda crecer a ritmos significativos.
El grado de utilizacién de la capacidad instalada estd en niveles minimos en la mayoria de los
paises europeos, y con esta abundante capacidad excedentaria es impensable que la inversién
pueda recuperarse a corto plazo. Como se documenta en el grafico nim. 6, sélo en estos
momentos esté la tasa de utilizacién de la capacidad productiva en la industria empezando a
remontar sus niveles de minimos ciclicos, y parece, en base a las correlaciones histéricas, ain
muy alejado el momento en que la inversién pueda empezar a crecer a una tasa superior a la del
PIB para enjugar una necesidad de capacidad productiva.

También en este ambito son muy diversas las situaciones en los distintos paises europeos.
Pero globalmente, es probable que la aportacién de la inversion al crecimiento del PIB sea este
ano nula.

2.4. Una positiva contribuciéon de los inventarios.

Durante 1993, las agudas caidas de la produccién motivaron un proceso de reduccién de los
inventarios. En conjunto, la desacumulacién de inventarios contribuyé un -0.7% al crecimiento
del PIB en Europa el pasado ano.

Pero ese mismo proceso de desacumulacién de inventarios probablemente ha ayudado que
su nivel sea en este momento mas proporcionado con el de las ventas finales, y por tanto ha
contribuido a animar la confianza empresarial. La contribucién de los inventarios al crecimiento
del PIB sera probablemente positiva, y su orden de magnitud cercano al medio punto porcentual.
A medida que se difunde la confianza empresarial en la fortaleza de la demanda final, veremos
una genuina ampliacién de inventarios en la mayor parte de las ramas de negocio.
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CUADRO NUM. 1

INDICADORES DEL CICLO ECONOMICO

Caracterizacion ciclica(*) Crecim. PIB medio Crecimiento  Output gap Tono de politicas
Monetaria 2" mitad 1993 potencial en 1994
% anualizado(**)  1994(***) i1l | Fiscal Tipo
cambio

OSSR .« voi simi in 3 Recuperacién robusta 4.9 2,2 0,8 - -
JAPOIN: o wnosais s Recuperacién débil -0,6 4,3 -6,8 - +
ALEMANIA . ...... Recuperacién débil 0,7 2.3 -3,6 - +
FRANCIA .. ....... Recuperacién débil 0.8 21 -5,8 + +
REINO UNIDO ..... Recuperacién robusta 2,8 2,0 -6,9 - 4
ITALIA:. : s 50 a 55 5 Recuperacién débil 0,7 2,3 -3,4 0 -
CANADA . ........ Recuperacién robusta 2,9 2,8 -9.4 » -
AUSTRALIA ....... Recuperacion robusta 3.9 2,0 -0,6 + -
BELGICA: .o www s 4 Recuperacién débil -2,0 Tod -3,8 - +
FINLANDIA ....... Recuperacién débil 2,8 1,2 -19,1 - +
DINAMARCA ...... Recuperacion robusta 8,5 2,0 -0,0 + +
HOLANDA ........ Recuperacion débil 0,2 1.5 -12,7 - -+
ESPANA ......... Recuperacién robusta 0,4 2,6 -9,3 0 +
SUECIA .. ........ Recuperacién débil 2.1 -0,5 -5,0 + -
SUIZA i 5w v vaa Recuperacion débil 0,8 1.1 -7.7 - +

I: Recesidn - Crecimiento negativo del PIB.
En el resto de caracterizaciones, el crecimiento es positivo:

V.
V.
(%) Crecimiento del 1993 para Bélgica.
{'I'i'l'}
de diciembre de 1993 del OECD Economic Qutllok.
{(****) Tono de las politicas econémicas:
+
- Indica un cambio hacia un tono més expansivo.

0]

Indica que no ha cambiado la influencia.
Las categorfas fiscales estdn basadas en las acciones discrecionales para 1994,

Se utilizan cinco caracterizaciones, todas aplicadas al crecimiento interanual del PIB en 1994:

Recuperacién débil - Crecimiento superior al del afio anterior y a la tendencia.
Recuperacién robusta - Crecimiento superior al del afio anterior y a la tendencia.
Expansién madura - Crecimiento superior a la tendencia, pero inferior al del afio anterior.
Recesién de crecimiento - Crecimiento inferior a la tendencia vy al del afio anterior.

Indica un cambio hacia un tono més expansivo de la politica sobre el crecimiento;

Estimaciones del output potencial de la OCDE, tomadas de los disketes que acompaiian a la edicién

Para la categoria monetaria: + indica gue el préximo movimiento en los tipos de interés es a la

baja; - indica que es al alza.

Las categorfas para el tipo de cambio estan basadas en la evolucién del tipo de cambio efectivo

real {indices de J.P. Morgan) en el ultimo afio: si la variacién estd en un rango de +5% range,

el tipo de cambio tiene una influencia neutral; una apreciacién =5% indica una influencia

contractiva; <5% una influencia expansiva.
Fuente: J.P. Morgan Economic Research.

CUADRO NUM. 2

LA EVOLUCION DEL CONSENSO DEL SECTOR PRIVADO SOBRE EL

CRECIMIENTO DEL PIB EN 1994

USA JAPON EUROPA(*) ALEMANIA FRANCIA ITALIA REINO UNIDO
Agosto 1993 . .. 3,0 2.5 1.5 0,7 1.3 1.5 2,6
Septiembre 2,8 2.3 1.4 0,7 1,2 1.5 2,6
Octubre . . ..... 2,8 1,4 1.3 0,8 0,8 1,4 2,6
Noviembre . .. .. 2,8 1.1 1.3 0,6 0,8 1.4 2,6
Diciembre ... .. 2.9 0,6 1.2 0,4 0,9 1.3 2,9
Enero 1994 .. .. 2.8 0,2 1,2 0,4 0,9 1,6 2,5
Febrero ....... 3.3 0,2 1.2 0,5 1.0 1.4 2,6
Marza . i soen s 3,6 0,3 1,3 0,5 1,2 1,4 2,6
F5 o771 E 3,7 0,6 1,3 0,5 1,4 1.4 2.7
Mayo ........ 3,6 0,6 1,6 0,8 1,5 1.5 2.7

(*) Europa incluye a Alemania, Francia, Italia, Reino Unido, mas Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grecia,
Irlanda, Holanda, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia y Suiza.

Fuente: Consensus Economics Inc.
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