ECONOMIA INTERNACIONAL

LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS AL COMIENZO DE 2001

MY Nieves Garcia Santos

1. Panorama general

Los datos de ultima hora sobre la economia
americana muestran una desaceleracién im-
portante de su crecimiento en la transicion del
ano 2000y de 2001. Esa correccién, cuya mag-
nitud aun no es posible anticipar, no debe ha-
cer olvidar que el panorama econémico mun-
dial ha mejorado a lo largo del ano 2000. La
mejoria ha sido generalizada, con la economia
de Estados Unidos continuando su papel de
motor, pero con la economia europea mostran-
do un crecimiento sostenido y con recupera-
cién en las zonas emergentes asiaticas y en los
paises latinoamericanos. También los paises
del este de Europa muestran una situacién mas
estable. Las zonas mas atrasadas tanto en el
continente africano como en Asia siguen te-
niendo problemas serios, pero la situacion
tiende a mejorar aunque sea ligeramente.

Con la recuperacion de 1999 y del afio 2000
se puede considerar finalizada la etapa depre-
siva de 1997 y 1998. La brevedad de la crisis
puede explicarse por diversos factores. En pri-
mer lugar, porque estaba concentrada en pai-
ses cuyo peso en la economia mundial no era
demasiado elevado. En segundo lugar, porque
todas las zonas econdmicas han aplicado poli-
ticas correctoras de los desequilibrios y esti-
muladoras de la actividad.

La principal perturbacién econémica duran-
te el ano pasado ha consistido en el aumento
del precio del petréleo, que ha provocado pre-
siones inflacionistas, con mayor o menor inten-
sidad, en las diversas areas econdmicas. Los
precios del petréleo se han duplicado respecto
a los existentes en 1986 y han llegado a supe-
rar los 30 $ por barril a lo largo de 2000. La in-
tensidad de la transmision de los precios del
petréleo a la cadena productiva ha dependido
de la existencia de presiones de demanday de
las politicas aplicadas. La presencia de politi-

cas dirigidas a corregir desequilibrios macroe-
condémicos y a liberalizar sectores tanto en las
zonas emergentes como en Europa, sin duda,
ha influido para que la inflaciéon se haya mante-
nido contenida.

Los riesgos de la economia mundial siguen
estando, por una parte, en la situacién dese-
quilibrada entre las tres areas principales: Es-
tados Unidos, Europa y Japoén. Este desequili-
brio tiene su reflejo en el elevado déficit co-
rriente de Estados Unidos (con su paralelo en
el superavit en Japdn), la apreciacion del délar
(con la correspondiente debilidad del euro) y la
sobrevaloracion de los valores bursatiles ame-
ricanos. Aunque las economias europea y ja-
ponesa ya muestran un mayor vigor, y ha habi-
do alguna correccion de los mercados, aun
permanece el riesgo de que la situacion de-
semboque en lo que se denomina un “aterriza-
je fuerte” de la economia americana que puede
incluso transmitirse a una recesion generaliza-
da.

Un segundo riesgo se encuentra en los pre-
cios del petrdleo y en la inflacidon. Aunque los
precios han dejado atras los maximos, y han
vuelto al rango de entre 22-28 $ por barril, el
aumento de la demanda mundial puede supe-
rar el aumento anunciado por la OPEP en sep-
tiembre de 2000 (1 por 100 en la oferta mun-
dial) y llevar a nuevas elevaciones de precios.
Aparte del efecto sobre la inflacion, también se
produciria un impacto sobre el crecimiento
econdémico. De hecho, con la aplicacion de po-
liticas restrictivas, el alza de los precios del pe-
tréleo ha actuado como un impuesto, detra-
yendo renta disponible de las familias, que han
ido moderando su gasto.

Esta es una de las razones que explica que
el panorama econémico haya ido cambiando a
lo largo del ano 2000. El crecimiento econémi-
co se esta desacelerando en las zonas desa-
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rrolladas, mas en Estados Unidos y menos en
Europa. La situacioén en Japon es mas ambigua
ya que parece que la inversién continia mejo-
rando, pero dada la fragilidad de sus condicio-
nes no se puede descartar que la desacelera-
cion generalizada les termine afectando.

Respecto a la inflacién, las predicciones rea-
lizadas por los principales organismos perma-
necen optimistas. Por ejemplo, la OCDE consi-
dera que el precio del petréleo se estabilizara a
mediados del afio 2001 y descendera a partir de
entonces. La inflacién general descendera res-
pondiendo a los menores costes energéticos.
Aungue ello contribuird a que disminuyan las
importaciones energéticas de muchos paises,
el efecto sobre los desequilibrios exteriores no
sera importante y permanecera, como se ha se-
nalado, siendo el principal riesgo.

Oftro riesgo para la economia mundial pro-
cede de los mercados financieros. La sobreva-
loracion de las acciones americanas, junto con
la incertidumbre sobre la sostenibilidad de su
economia induce volatilidad a los mercados; a
los suyos y, por contagio, al resto. La influencia
sobre los mercados emergentes es habitual-
mente superior y lleva aparejado un aumento
en los diferenciales de interés de los activos de
los paises emergentes respecto a los de refe-
rencia (generalmente americanos). Asi pues, la
volatilidad puede provocar un descenso signifi-
cativo en la liquidez, especialmente en la que
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se dirige hacia los mercados emergentes, con
el subsiguiente riesgo de estrangulamiento de
su actividad econdmica.

Durante el ano 2000 se ha ido corrigiendo
parte de la sobrevaloracion acumulada en los
anos anteriores. Los mercados de acciones ja-
poneses han estado todo el afo registrando
caidas, asi como los mercados de alta tecnolo-
gia, como es el caso del Nasdaq. Los merca-
dos bursatiles tradicionales tanto en Estados
Unidos (segun recoge el indice Dow Jones)
como en Europa (indice Eurostoxx) se han
mostrado mas o menos estables durante la ma-
yor parte del afo, descendiendo soélo al final.
(gréfico 2). Los mercados de deuda, por su
parte, se han mostrado bastante estables (gra-
fico 3), con una tendencia al descenso de la
rentabilidad en Estados Unidos y al aumento
en Japén. En Europa la caracteristica ha sido la
estabilidad, a pesar del aumento de los tipos
de interés a corto plazo (grafico 1).

Aungue con mucha menor intensidad que
en el ano 1999, podria considerarse algun ries-
go procedente del mercado de acciones ameri-
cano. De todas formas, la salud de los merca-
dos europeos de acciones, de deuda publica
en Estados Unidos y en Europa, y la politica
monetaria estricta, son factores que limitan el
riesgo de inestabilidad financiera.

Otro riesgo adicional se centra en la situa-
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CUADRO 1
CRECIMIENTO DEL PIB. ESTIMACIONES Y PREVISIONES
2000 2001 2002
OCDE(*) FMI(**) 0CDE FMI 0CDE FMI
4,7 4,7 4,1 4.2 4,1 n.d.
52 52 3,5 3,2 3.3 n.d.
3,5 3,5 3,1 3.4 2,8 n.d.
1.9 1,4 2,3 1.8 2,0 n.d.

(*) OECD Economic Outlook n® 68 Diciembre 2000.
(**) FMI World Economic Outlook. Septiembre 2000.
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cion de Japon. El elevado nivel alcanzado por
la deuda publica puede provocar una crisis de
confianza y hundir los precios de los bonos, lo
cual puede causar problemas financieros a di-
versas empresas y dafar la fragil situacién eco-
némica.

Por Ultimo, no hay que dejar de lado el ries-
go de que la recuperacién de las economias
emergentes se frene, debido a causas entre las
que se pueden encontrar las mencionadas de
una correccion de los mercados o de una desa-
celeracion fuerte de las economias avanzadas.

El FMI ha elaborado un escenario segun el
cual los desequilibrios existentes en la actuali-
dad se irian resolviendo gradualmente, con una
desaceleracion de la demanda interna america-
na junto con la consolidaciéon de la economia
europea y la recuperacién de Japon. Esto per-
mitira un crecimiento conjunto superior al 4 por
100 en el afno 2001, aunque con un cierta desa-
celeracién respecto al ritmo de 2000(1). El esce-
nario alternativo es el de un ajuste mucho mas
brusco en la economia americana, o bien por-
que los inversores corrigen sus expectativas
respecto a la valoracién de las acciones, o bien
porque, en vista de las presiones inflacionistas,
la Reserva Federal sube mas los tipos de inte-
rés. La revisién de las expectativas de valora-
cion de las acciones puede ir acompanada por
un menor optimismo respecto a la capacidad de
crecimiento de la productividad (o percepcion
de los limites de la "nueva economia").

Para la OCDE el escenario previsto también
es de desaceleracion pero no recesion, a pesar
de que considera que los tipos de interés po-
drian subir si aparecieran presiones sobre la
capacidad productiva. No obstante, este orga-
nismo consideraba que la restriccion moneta-
ria s6lo duraria el tiempo necesario hasta que
existiera evidencia de que la demanda conver-
geria hacia tasas sostenibles, situacion que pa-
rece estar alcanzandose antes de lo previsto
(cuadro 1).

Para garantizar que la evolucién econémica
mundial continla por la senda més benigna es-
timada, las tres areas principales deben aplicar
las politicas econdmicas que les faciliten con-
seguir el equilibrio: una menor presion de la
demanda interna en Estados Unidos y un ma-
yor crecimiento apoyado por la inversion en
tecnologia en Europa y en Japén. Dado que es

recomendable que la politica fiscal no modifi-
que su objetivo de consolidacién fiscal ni en
Europa ni en Estados Unidos, el énfasis debe
ponerse en la politica monetaria en Estados
Unidos y en las reformas estructurales en Euro-
pa. En Japon la situacion fiscal se encuentra
muy desequilibrada; sin embargo, el limite a la
capacidad de maniobra de la politica moneta-
ria requiere que se utilicen medidas de estimu-
lo presupuestario (graficos 1, 2y 3).

2. Estados Unidos ante la duda de la magnitud
de su desaceleracion

La economia americana ha continuado du-
rante la transicion del ano 1999 a 2000 crecien-
do con vigor, a tasas trimestrales (anualizadas)
superiores al 5 por 100, en términos reales. La
base del crecimiento se encuentra en el com-
portamiento de la demanda interna, tanto en el
consumo como en la inversién. Sin embargo,
el panorama mostrado por ambas magnitudes
se ha modificado segun transcurria el ano. A
principios del ano 2000 existian signos de una
cierta desaceleracion del consumo, mientras
que el gasto de inversion permanecia boyante,
con énfasis en el campo tecnolégico. Sin em-
bargo, a lo largo del ano el consumo ha vuelto
a dar signos de fortaleza mientras que la inver-
sion se ha debilitado.

La consecuencia mas destacable del ex-
traordinario crecimiento de la demanda interna
frente al de la produccion ha sido la ampliacion
del déficit por cuenta corriente que ha llegado a
suponer el 3,8 por 100 del PIB en 1999, subien-
do hasta el 4,3 por 100 al principio de 2000. La
Gltima razon de este deterioro ha sido el déficit
en el sector privado, ya que las cuentas publi-
cas han mostrado un superavit.

Uno de los logros mas significativos de la
economia americana ha sido su capacidad de
crecer a un ritmo elevado y sostenido sin que
se haya reflejado de forma inmediata en un de-
terioro de la inflacién. El aumento en la produc-
tividad ha limitado las presiones derivadas de
la escasez de mano de obra. La productividad
ha aumentado gracias a las masivas inversio-
nes en tecnologia, ayudadas a su vez por el
descenso en los precios de los ordenadores y
servicios relacionados.

Sin embargo, la inflacién ha ido tendiendo
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gradualmente al alza. La inflacién total se fue
incrementando a lo largo de 2000 desde cerca
del 3 por 100 hasta un 3,5 por 100 en julio (que
se mantuvo hasta finales de ano). La razén
principal se encuentra en los precios de la
energia, ya que la medida subyacente se ha
mantenido controlada debido al crecimiento
contenido de los salarios y al aumento en la
productividad. A pesar de ello, ya cerca del fi-
nal del ano, los salarios han comenzado a dar
muestras de crecer mas y las empresas de
trasladar estos mayores costes a los precios de
consumo.

El crecimiento tan extraordinario de la eco-
nomia norteamericana (por duracién y vigor)
se debe a la aplicacién de politicas econdmi-
cas adecuadas a ese fin, que han dado su fruto
ademas en un entorno caracterizado por la fle-
xibilidad. La inversion en capital, principalmen-
te tecnoldgico, ha permitido aumentar la pro-
ductividad del trabajo, lo que se ha caracteriza-
do como una “nueva economia”. El capital
extranjero se ha visto atraido por las perspecti-
vas de bonanza econdmica, contribuyendo a la
apreciacion del dolar y a la sobrevaloracion de
los precios de los activos financieros. Este Ulti-
mo hecho también ha llevado al descenso del
ahorro de las familias, ya que han podido finan-
ciar su gasto con base a sus ganancias de ca-
pital. Durante los anos 1999 y 2000 los econo-
mistas se han preguntado si el aumento tan
destacado en la productividad de la economia
americana se prolongaria en el futuro o si era
un hecho derivado de la importante inversion
en capital realizada.

A pesar del crecimiento en la productividad,
durante el ano 2000 se han ido haciendo evi-
dentes sintomas crecientes de recalentamien-
to, lo que hacia suponer que la situacién cada
vez era mas insostenible. Ello llevé a la Reserva
Federal a ir restringiendo las condiciones mo-
netarias. Desde mediados de 1999 hasta me-
diados del ano 2000, la autoridad monetaria
aumento el tipo de interés en casi 2 puntos por-
centuales. Durante el verano de 2000 la autori-
dad monetaria permanecia vigilante ante la po-
sibilidad de una aceleracion de la inflacion.

Afinales del tercer trimestre de 2000 alin se
estimaba que la politica adecuada a las condi-
ciones econdmicas americanas debia tener un
tono restrictivo, a pesar de que ya habian apa-
recido ciertos sintomas de desaceleracion de

la demanda interna. Una de las razones que ex-
plicaban la desaceleracion era el efecto parcial
que habian producido las sucesivas elevacio-
nes en los tipos de interés. Precisamente esto
llevd a que se corrigieran a la baja las expectati-
vas de tipos de interés, lo que proporciond un
nuevo impulso a los precios de los activos fi-
nancieros. El conjunto de factores como la pre-
sion del mercado laboral, la valoracién de los
activos financieros, y la perspectiva de un au-
mento en los precios de importacion (que has-
ta la fecha se habian mostrado contenidos) ex-
plicaban que el Comité de Mercado Abierto de
la Reserva Federal mantuviera alin un tono in-
clinado hacia la restriccion monetaria. También
se consideraba posible que los efectos de la
“nueva economia” desaparecieran, ya que no
era previsible que siguiera el gasto en tecnolo-
gia al mismo ritmo que los afos anteriores, y la
productividad tendria menos repercusion en la
actividad. Por lo tanto, la economia podria en-
trar en una fase de comportamiento mas “tra-
dicional”: la demanda seguiria fuerte pero la
actividad responderia de forma menos agil.
De hecho, los analistas predecian que proba-
blemente el PIB habia alcanzado su minimo en
el tercer trimestre, con una tasa del 3 por 100, y
pensaban que dicha moderacion era temporal.
Todo ello explica que se consideraban posibles
nuevas subidas de tipos de interés.

La politica fiscal ha seguido un plan de con-
solidacion a lo largo de los ultimos afos, que
ha desembocado en que las cuentas publicas
muestren una situacion de superavit, que en
2000 ha alcanzado el 1,5 por 100 del PIB. Las
estimaciones recogidas en los planes oficiales
suponian que el superavit podria alcanzar una
ratio media del 3,5 por 100 del PIB en el perio-
do 2000-2010 (con base a un crecimiento del
PIB del 3 por 100). Segun la OCDE, con un cre-
cimiento del 4 por 100 los superavit serian
substancialmente mayores, ya que los analisis
de sensibilidad existentes indican que un au-
mento de 0,4 puntos porcentuales en ese pe-
riodo méas que duplican el superavit acumula-
do. Los planes del gobierno de Clinton eran
continuar con la consolidacion fiscal y reducir
la deuda publica acumulada, para estar en dis-
posicion de pagar las pensiones de la genera-
cion del baby boom. La nueva administracién
de George Bush ha anunciado sus planes de
reduccion de los impuestos. Dadas las estima-
ciones realizadas sobre la acumulacion del su-
peravit, no parece haber peligro de que se pro-
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duzca un deterioro de la posicion presupuesta-
ria.

La percepcién de la situacion de la econo-
mia americana ha cambiado radicalmente en el
Ultimo mes de 2000, al irse publicando indica-
dores tanto de demanda como de oferta que
muestran que la #~o2nomia ha frenado su ritmo
alo largo del cuaric trimestre. El ritmo de la de-
manda interna se ha desacelerado substancial-
mente y los indicadores de produccién tam-
bién muestran una situacion de escasa activi-
dad. En este sentido, cabe sefalar que el
indice de los gestores de compras (NAPM) ha
crecido por debajo de 50(2) cuatro meses con-
secutivos, y la produccion industrial ha regis-
trado una tasa del 4,7 por 100 en noviembre
gue es la menor desde octubre de 1999.

El desempleo, por su parte, también ha re-
flejado este cambio de coyuntura: la tasa de
paro aument6 en noviembre al 4 por 100. Y la
tasa de creacion de empleo descendio hasta el
1,6 por 100, el menor ritmo desde enero de
1996, siendo la peor situaciéon la mostrada en el
sector de bienes industriales.

En el lado del consumo privado, los datos
de ventas al por menor muestran las menores
tasas de aumento desde finales de 1998. Y tan-
to el consumo privado como la renta de las fa-
milias han reducido su ritmo desde septiem-
bre. También esta tendencia es visible en el
gasto de inversion. Asi los pedidos de bienes
duraderos han moderado su aumento en el
cuarto trimestre.

La publicacién de los datos de contabilidad
nacional referentes al Ultimo trimestre de 2000 no
ha hecho sino confirmar la desaceleracion. El
PIB, tras crecer a tasas alrededor del 5 por 100
en la primera mitad del afo (4,8 por 100y 5,6 por
100 en el primer y segundo trimestre, respectiva-
mente), pasoé a hacerlo al 2,2 por 100 en el terce-
royal 1,4 por 100 en el cuarto. La moderacion de
la actividad es generalizada, tanto en el gasto de
consumo como en el de inversién. Es probable
que el crecimiento se frene ain mas en los proxi-
mos trimestres, ya que se esta produciendo una
acumulacion en los inventarios mantenidos por
las empresas que les llevara a ajustar conse-
cuentemente su produccion.

La contencién de la actividad ha consegui-
do que la inflacion haya frenado su pequena,

pero persistente, tendencia a la aceleracion. La
inflacion general se ha desacelerado un punto
basico entre noviembre y diciembre, habiendo
terminado el ano 2000 en una tasa del 3,4 por
100. También el desequilibrio externo parece
mostrar alguna correccion, y en octubre se si-
tué en 38 mil millones de ddlares (el déficit co-
mercial), con las importaciones creciendo a
una tasa 6 puntos porcentuales menos que la
de septiembre.

El panorama actual indica que la economia
americana por fin ha entrado en la esperada
fase de desaceleracion. Esta nueva etapa po-
dria reducir el exceso de demanda que ha ca-
racterizado los Gltimos anos vy, asi, reducir el
déficit externo. La percepcion de la magnitud
de esta desaceleracién ha ido modificandose
desde la primera evidencia registrada en el pri-
mer trimestre; asi, las opiniones han cambiado
desde las iniciales de que la desaceleracion
era temporal, insuficiente, y por tanto que adn
podrian subir los tipos de interés(3), hasta las
mas recientes que opinaban que la acumula-
cion de evidencia apuntaba a la posibilidad de
que se generase una severa recesion.

La evidencia aiin no es concluyente sobre la
magnitud de la desaceleracion. El recorte de ti-
pos de interés realizado por la Reserva Federal
dos veces en enero (por un total de un punto
porcentual) puede cambiar la tendencia depre-
siva. Una rapida consolidacion de expectativas
optimistas es necesaria para evitar que las em-
presas vean deteriorarse sus cash-flow y sus
beneficios, que son dos factores fundamenta-
les para que continten invirtiendo en tecnolo-
gia y la economia siga beneficiandose de la
aplicacion de innovaciones en el proceso pro-
ductivo. De esta forma, aunque la demanda se
desacelerara, la actividad productiva continua-
ria sostenida (cuadro 2) (grafico 4).

3. Japoén: una crisis indefinida

La situacién que experimenta Japén sélo
cabe ser calificada como de crisis permanen-
te. Sus estimaciones iniciales mostraban un
aumento del PIB a una tasa superior al 4 por
100 anual en el primer semestre del afio 2000.
Dicha cifra puede estar parcialmente distor-
sionada por el efecto de la escasa actividad
reflejada en la cifra del dltimo trimestre de
1999; a pesar de ello, parece que la econo-
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CUADRO 2
ESTADOS UNIDOS: INDICADORES MACROECONOMICOS.
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES (4).
Tasas de variacion (en porcentaje), salvo indicacion en contrario

1998 1999 2000 2001 2002
PIB a precios constantes ....................cccoovvceecveevinnennn. 44 4,2 5,2 3,5 3,3
Consumo privado ................. 47 5.3 54 3,6 3,0
Consumo publico ................. 1,5 2,1 2,0 2,1 2,5
Formacion bruta de capital.... 10,7 9,2 9,0 51 54
Privada residencial ..........cocovvvvrveiiercieceereeseeseenne 8,3 6,4 -0,2 -3,4 -1,2
Privada no residencial..............coovviirvsnireneinnenenn, 13,0 10,1 13,1 8,3 7,6
PUDICA oot 5,3 9,1 4.8 2.4 3.8
Bermanda inferna findl s et miins 54 5,6 5,6 3,7 3,4
Existencias M .......... 0,2 -0,4 0,2 -0,1 -0,1
Demanda interna total... 55 5,2 58 3,6 3,4
Exportaciones........... 2,3 29 10,4 9,3 7,7
IMPOraGioNeS i msmsssormamsmmmm D 11,9 10,7 13,7 8,8 7,2
EXportaciones netas M........c...oocvevvvecrerresrenssessennenn. -1,3 -1,2 -09 -0,3 -0,3
PIB a precios Corrientes .....................ccccoveveverereeenreverenn. 5,7 5,8 7,5 5,8 5,7
OTROS INDICADORES:
Deflactor conSUMO privado .......ccevveeveeenerereeeercreiiniininins 1,1 1,8 2,5 2,1 2,2
Empleo total .......ccoevvveernnes 2.2 19 1,9 1,0 1,1
Tasa desempleo @ ........... 45 4,2 4,0 4,2 45
Saldo presupuestario © .... 0,3 1,0 2,3 2,6 2.7
Saldo cuenta corrignte ® ..........ccccovvverviennnes -2,5 -3,6 -4,3 -4.5 -4,3
Tasa ahorro familias @ ...........ccocveevvcvrnnnn. 4,2 2,2 0,0 -0,3 -0,2
Brecha s/PIB potencial © ...........c.cccvveveerrenreesiresesseennens 1,2 1,3 25 1,7 1,1

(1) Contribucién a variaciones en el PIB real.

(2) Porcentaje s/poblacion activa.

(3) Porcentaje s/PIB.

(4) Porcentaje s/renta disponible.

(5) Desviacion del PIB real respecto al PIB potencial en porcentaje sobre éste.
Fuente: OCDE

GRAFICO 4
ESTADOS UNIDOS: IPC

4

1 I I \ |

| 1 \ I | I |

Ene-99 Mar-99 May-99 Jul-99 Sep-99 Nov-99 Ene-00 Mar-00 May-00 Jul-00 Sep-00 Nov-00

Sen

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 160
ENERO/FEBRERO 2001

43




ECONOMIA INTERNACIONAL

mia japonesa muestra una cierta recuperacion.
Las estimaciones del FMI apuntan a que es po-
sible que durante el ano 2000 Japon haya cre-
cido a una tasa del 1,4 por 100 que podria lle-
gar a ser del 1,8 por 100 en 2001. Las estima-
ciones de la OCDE son algo mas positivas (ver
tabla), ya que sefnalan un crecimiento del 2 por
100 en 2000y del 2,3 por 100 en 2001. El creci-
miento estaria sostenido principalmente por la
recuperacion de los beneficios empresariales
que esté permitiendo que se desarrolle una de-
manda de inversién, principalmente en tecno-
logia.

Sin embargo, la situacion aun debe califi-
carse como de extraordinaria fragilidad. La re-
cuperacion contintia pero a ritmo modesto. La
principal fuente de crecimiento continta sien-
do la inversion en capital tecnologico, pero la
proporcion del gasto de inversion en el PIBy su
ritmo de aumento permanecen por debajo de
lo ocurrido en otros periodos de recuperacion.
Las empresas aun tienen acumulado capital
improductivo, y, aunque ello mismo es un esti-
mulo para la inversién futura, de momento pue-
de limitar el gasto empresarial.

Por otra parte, se espera que la inversion
publica caiga, especialmente la dependiente
de los gobiernos locales. En los anos pasados,
las medidas de estimulo fiscal han sido impor-
tantes para sostener el gasto, sobre todo de
construccién, y existe el riesgo de que dichas
medidas no continlen y que la actividad priva-
da no tome el relevo.

La clave para que se sostenga el modesto
crecimiento previsto se encuentra en el consu-
mo privado. Durante la primera parte del afno
2000 el consumo se ha visto negativamente
afectado por el elevado desempleo que no sélo
ha reducido la renta disponible de las familias
sino que ademas ha llevado a las mismas a au-
mentar su ahorro. Durante el verano se vislum-
braron sefales de una revitalizacion del consu-
mo, sobre todo del conectado con la mejoria
del ciclo econémico, como pueden ser las
compras de automoviles o el gasto en produc-
tos de electrénica. La realidad posterior ha sido
mas negativa y en el tercer trimestre el consu-
mo privado registré un descenso del 1,3 por
100 en tasa interanual. Su impacto negativo so-
bre la actividad econdmica, sin embargo, fue
contrarrestado por el dinamismo de la inver-
sién que crecié a una tasa del 4,3 por 100.

Los indicadores existentes de la evolucion
econémica en el Ultimo trimestre contindan
mostrando una situacién econémica positiva
pero que no termina de asentarse. Asi, las ven-
tas al por menor registraron un descenso en
octubre del 2,4 por 100. En el caso de las ven-
tas en grandes almacenes, la caida fue del 3,6
por 100.

La debilidad del consumo interno se une a
la debilidad de la demanda exterior, ya que en
octubre las exportaciones también descendie-
ron. Algun efecto se estéa trasladando a la acti-
vidad productiva, ya que el indice de actividad
empresarial Tankan ha empezado a senalar en
el cuarto trimestre que las grandes empresas
han dejado de considerar la situacién econd-
mica como positiva. Por el contrario, las empre-
sas medianas y pequenas opinan que la situa-
cion es favorable.

Los indicadores de la actividad productiva
no son concluyentes: mientras que la produc-
cién industrial parece estar desacelerandose li-
geramente en el tercer trimestre, el indicador
constituido por las ofertas de trabajo creadas
mostré en octubre un nivel de 0,64 ofertas por
cada persona, lo que representa la maxima ci-
fra desde finales de 1997.

Los precios de consumo contintian descen-
diendo (ver grafico 5). Esta situacion puede re-
flejar la debilidad de la demanda, pero también
se debe a factores de oferta como la inversion
en tecnologia, la desregulacién o la reorgani-
zacion empresarial. De hecho, los mayores
descensos se registran en los precios de bie-
nes de inversién. A pesar del aumento de los
precios del petréleo, los empresarios se han
visto obligados a absorberlos recortando otros
costes e intentando fomentar un aumento en
las ventas. La desregulacion del sector energé-
tico en marzo de 2000 ha conllevado descen-
sos de la factura eléctrica del 5 por 100 desde
octubre. En cuanto a los precios de consumo,
aungue a nivel minorista descienden, los de
comercio al por mayor estan aumentando des-
de marzo de 2000.

Los indicios de que la situacién econémica
mejora han aumentado la presién para que se
finalicen las medidas de estimulo econdmico
extraordinarias aplicadas durante los ultimos
dos afos. Asi, el Banco de Japén decidié en
agosto cerrar la politica de dinero gratuito (0
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por 100 interés) y elevé el tipo basico al 0,25
por 100 en agosto de 2000. La politica moneta-
ria puede aun calificarse de acomodaticia, aun-
que, sin embargo, la demanda de crédito per-
manece débil. Han aumentado las quiebras
empresariales, pero ello no es reflejo de un em-
peoramiento de la situacion sino del término de
un periodo de un afno concedido a las empre-
sas para repago de créditos.

La politica fiscal ha permanecido en un tono
neutral en el afno 2000, pero las presiones para
aplicar una politica fiscal restrictiva son gran-
des, ya que el déficit se sitllia en una proporcioén
casi del 10 por 100 del PIB y la deuda publica
acumulada alcanza niveles francamente eleva-
dos. De hecho, el paquete de medidas fiscales
suplementarias de octubre ha sido inferior a lo
anunciado previamente. La OCDE estima que
sin medidas de gasto adicionales el déficit es-
tructural puede descender hasta un 1 por 100
en 2002 (desde un nivel actual cercano al 6 por
100).

El Fondo Monetario Internacional ha acon-
sejado a Japdén que continle con las politicas
previstas de estimulo fiscal y de reestructura-
cion bancaria y empresarial. Por una parte, el
descenso de la inversiéon publica demandaria
un paquete de estimulo fiscal suplementario.
No obstante, el organismo internacional tam-
bién aconseja que se vayan sentando las ba-
ses para que en el horizonte de unos 5 a 10
anos se pueda ir reduciendo el peso de la deu-
da sobre el PIB. La politica monetaria, por su
parte, debe permanecer en tono acomodaticio
a la situacion econémica. Hay que sefalar que
aun existe riesgo de deflacion.

Respecto a la politica de reestructuracién
bancaria, el camino recorrido hasta la fecha
aun es insuficiente. Los bancos aldn deben
acometer planes que contribuyan a que au-
mente su rentabilidad. Ademas, la caida de las
cotizaciones bursatiles les sigue afectando ne-
gativamente. Por otra parte, la situacion puede
empeorar si la subida de los tipos de interés
realizada por el Banco de Japén se termina
trasladando a los bonos. Otras parcelas del sis-
tema financiero que permanecen a la espera
de que se aborde su reestructuracién son las
cooperativas de crédito, los bancos regionales
y las aseguradoras de vida, entre otras.

También se hace necesario abordar la rees-

tructuracién de las empresas. Como en el caso
del sector financiero, hay una falta de corres-
pondencia entre los planes anunciados y su
aplicacion efectiva. En este caso, la Ley de Re-
vitalizacion Industrial establecia ayudas fisca-
les a las empresas, y algunas fusiones se han
realizado gracias a las mismas. Sin embargo,
aun no ha habido mucho avance en la mejora
de los balances de las empresas ni en la amor-
tizacion o venta de activos no productivos. En
esta area, el FMI ha aconsejado que se siga
avanzando en temas como la introduccién de
la consolidacion fiscal, la abolicion de obstécu-
los fiscales a las fusiones y la promocién de
una cultura empresarial que haga suyos los
principios de gobierno corporativo.

La fragilidad de la situacion de Japén es in-
discutible. Las predicciones econémicas sefa-
lan de forma generalizada una recuperaciéon en
los proximos anos. No obstante, los paquetes
de estimulo fiscal jugaran un papel importante
en la actividad, siendo fuente del crecimiento
sobre todo en la primera parte del ano 2001. Es
posible que el PIB se desacelere en la segunda
mitad si no contindan los estimulos fiscales. La
sostenibilidad de la resuperacién dependera
en ultima instancia de un afianzamiento de la
demanda interna, en particular, del consumo y
de la inversién, sobre las que siguen apare-
ciendo indicadores no contundentes. Ademas
existe el riesgo de que se produzcan situacio-
nes de “abuso de confianza” (moral hazard)
qgue lleve al aprovechamiento de los estimulos
monetarios y fiscales para financiar actividades
improductivas (cuadro 3 y grafico 5).

4. Europa: la necesidad de su despegue

Durante 1999 la economia del area euro
tomo un pulso de firmeza, y alcanzé en el Ulti-
mo trimestre una tasa de crecimiento del 3,3
por 100 que se ha mantenido a lo largo del afno
2000, aunque con un tono modesto. EI mayor
crecimiento se alcanzé en el segundo trimestre
(3,7 por 100), aunque se moderd posterior-
mente.

Los factores que contribuyeron a la consoli-
dacion del crecimiento europeo fueron la ga-
nancia de competitividad que proporcioné la
debilidad de la moneda y la fortaleza de la eco-
nomia global, que se tradujeron en un dinamis-
mo de las exportaciones. A lo largo del ano
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CUADRO 3
JAPON: INDICADORES MACROECONGMICOS.
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES.
Tasas de variacion (en porcentaje), salvo indicacién en contrario

1998 1999 2000 2001 2002

PIB a precios constantes -2,5 0,2 19 23 2,0
Consumo privado ............... -0,5 1,2 1,6 24 2,2
CONSUMO PUBNCO .vvvvvevrere e 1,5 1,3 0,2 0,5 0,6
Formacion bruta de capital..........cceeveicrieicciiens -7,4 -1,2 0,6 2,8 1,2
Privada residencial ..........ccccovvrrincniceeeeees -14,4 1,4 1,0 -4,3 -2,0
Privada no residencial -7,6 -5,9 5,4 6,3 55
POBlCA v -3,0 7.8 -8,8 -1,3 -7,3
Demanda interna final ..... -2,5 0,5 1,1 251 1,7
Existencias ™ ........... -0,6 0,1 0,1 0,2 0,0
Demanda interna total...........coooivvviniie =-3,1 0,5 1,3 2,4 1,8
EXPOMACIONES .vvovveveeirvrieiseis v -2,5 19 13,6 5,5 53
ITPOTRACIONES omnvemscessasmmsississiisas s msms csvassmommomssvesssass e -7,6 5,3 10,5 6,4 42
Exportaciones netas M..........ccooevvevvreierserinrisinnnenns 0,5 -0,3 0,7 0,0 0,3
PIB @ precios COrrientes .................coeoneonncennneceenens -2,2 -0,7 0,3 19 1,8

OTROS INDICADORES:

Deflactor CONSUMO Privado ......vevvvverreviveneenieieresicieine 0,2 -0,5 -0,5 0,0 -0,1
EMPIBO 018l .vovevecvviveiee e esesseesssesees s ss s -0,7 -0,8 -0,4 0,3 0,4
Tasa desempleo @ ........ccoceeveeecrieieeiseeseseses s 4.1 47 47 4,6 4.6
Saldo presupuestario @ ..........c.ccceveeeerieeeirenieeeenseens -5,0 -7,0 -6,0 -6,0 -5,7
Saldo cuenta cormiente @ .........coocovveververrieeeseeeereneens 3.2 2,5 2.8 2,7 3.0
Tasa ahorro familias @ .......ccccoveeienvereveieeee s 13,4 13,2 12,8 12,4 13,2
Brecha s/PIB potencial ® ...........ccooovevveieiriieiesrereis -2,9 -3,8 -3,2 -2,2 -1,7

(1) Contribucién a variaciones en el PIB real.

(2) Porcentaje s/poblacion activa.

(3) Porcentaje s/PIB.

(4) Porcentaje s/renta disponible.

(5) Desviacion del PIB real respecto al PIB potencial en porcentaje sobre éste.
Fuente: OCDE
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mo de las exportaciones. A lo largo del ano
2000 al factor de dinamismo proporcionado
por el sector exterior se ha ahadido una conso-
lidacion de la demanda externa tanto del con-
sumo privado como de la inversion.

En el tercer trimestre el PIB se ha desacele-
rado ligeramente mostrando una tasa del 3,4
por 100. El consumo privado ha reducido su
tasa de aumento desde el 2,9 por 100 del se-
gundo trimestre a un 2,6 por 100 y la inversion
privada lo ha hecho desde el 4,9 por 100 al 4,3
por 100. Por su parte, también el consumo pu-
blico ha reducido en ese mismo periodo su
tasa de aumento en 0,2 puntos, creciendo a un
ritmo del 1,4 por 100 en el tercer trimestre. Hay
que sefnalar que los inventarios acumulados en
el periodo han contribuido a que el PIB no se
desacelerara demasiado. Sin embargo, este
hecho es un factor que puede inducir debilidad
en los préximos meses, si no renace el dina-
mismo en la demanda.

Los ultimos indicadores senalan que la acti-
vidad econdémica se ha desacelerado, aunque
aun permanece en un nivel elevado, y es pro-
bable que siga en este tono durante la primera
parte de 2001. El indice de produccion indus-
trial ya mostr6 en septiembre una moderacién
de la tasa de crecimiento; por su parte, el indi-
cador de clima industrial europeo, tras haber
estado estable en el tercer trimestre, en el cuar-
to senala un deterioro de 0,5 puntos. Este com-
portamiento también se repite en el caso de in-
dicadores sobre el sentimiento econdémico re-
ferentes tanto a la situacion general como a la
situacién especifica de los sectores industrial y
de construccion.

De todas formas, la actividad econdémica a
lo largo de los ultimos dos afnos ha resultado en
un descenso del desempleo. La desacelera-
cidn descrita en los ultimos indicadores no se
ha trasladado aun al mercado de trabajo. La
tasa de paro ha seguido descendiendo en el ul-
timo trimestre, habiéndose reducido hasta el
8,9 por 100 de la poblacién activa en octubre.

El lado mas sombrio de la evolucién del
area se encuentra en la inflacion. El aumento
del precio del petréleo ha terminado trasladan-
dose a los precios productivos y de consumo.
ElIPC del area se situabayaenun 2,4 por 100 a
mitad del afo y ha terminado en un 3 por 100,
un punto porcentual por encima del objetivo

del Banco Central Europeo. La principal causa
se encuentra en los precios del petréleo que, a
pesar de haber frenado su alza recientemente,
a finales de ano aln recogian un aumento
anual del 15 por 100. No obstante, la llamada
inflacién subyacente alin se mantenia en ese
momento en niveles moderados ya que soélo
mostraba unatasa de aumento del 1,3 por 100,
debido a las influencias positivas de la modera-
cion salarial, a la caida de los precios de servi-
cios como energia y aguay, en algunos casos,
al recorte de los impuestos indirectos.

Respecto a la evolucion de la inflacion du-
rante el ano 2001, la situacion puede ser la
opuesta a la actual. Asi, el descenso de los pre-
cios del petroleo puede reflejarse en una me-
nor tasa general, mientras que, de recuperarse
la actividad, la inflacion subyacente podria
acercarse al 2 por 100. No obstante, la actua-
cion del BCE parece crucial y, dado el giro de la
politica monetaria americana, existe cierta in-
certidumbre sobre la decisiones de la autori-
dad monetaria europea.

El Banco Central europeo, en su primera
publicacion de sus estimaciones para los pro-
ximos anos, también considera que el PIB pue-
de desacelerarse en 2001. En su opinion, el
mantenimiento del crecimiento dependera del
clima econdmico y financiero que exista para
la actividad empresarial y del estimulo que
pueden proporcionar los recortes de impues-
tos. Respeto a la inflacion, no se considera un
avance muy considerable en 2001; habria que
esperar, seglin su escenario, hasta 2002 para
retornar a la senda de desaceleracién. En esta
estimacion se considera el efecto negativo pro-
cedente de la depreciacién del euro (traducido
a mayores precios de importacién), de aumen-
tos salariales o del hecho de que el PIB puede
seguir creciendo por encima de su ritmo poten-
cial (cuadro 4).

Desde el comienzo de su andadura en 1999
el euro se ha caracterizado por su debilidad.
Durante la parte central del ano 2000 ademas

CUADRO 4
ESTIMACIONES DEL BCE
Porcentaje interanual
1999 2000 2001 2002
PIBcsssssmsmmumamcnsn 25 3,2-3,6 2,6-3,6 2,5-3,5
IPC armonizado.... 1,1 2,3-2,5 1,8-2,8 1,3-2,5
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se ha mostrado especialmente volatil. La debili-
dad del euro no refleja la situacion de fondo de
la economia europea, sino que mas bien pare-
ce responder a la situacion coyuntural compa-
rativa con Estados Unidos tanto en términos de
crecimiento econémico relativo, como de dife-
rencial de tipos de interés o de evolucion de los
mercados de valores.

La posibilidad de que el crecimiento econo-
mico se fuera afianzando a lo largo del afno
2000 y la tendencia al alza de la inflacion llevo
al BCE a elevar en diversas ocasiones los tipos
de interés de referencia, en una cuantia total de
2 puntos porcentuales. La politica monetaria
ha permanecido muy alerta ante los signos de
recuperacion de la actividad y ante el posible
impacto inflacionista por la influencia de los
precios del petréleo y por la depreciacion de la
moneda. Con los ultimos indicadores mostran-
do una cierta desaceleracién y con el hecho de
qgue la Reserva Federal ha recortado los tipos
de interés para sostener la actividad, la incerti-
dumbre sobre la politica del BCE es actualmen-
te mayor que de costumbre. Lo que parece
mas factible es que las condiciones monetarias
permanezcan sin cambios hasta el segundo tri-
mestre. El tono actual es de rigor monetario, y
junto con una posible apreciacién del euro
puede ser suficiente para contribuir a que se
desacelere la inflacion.

Desde la inauguracién de la politica mone-
taria unificada los paises integrantes en el area
monetaria han mostrado situaciones muy dife-
rentes, tanto en crecimiento como en inflacién,
lo que supone un inconveniente para la politica
monetaria. En los paises con una situacion
mas expansiva existen mayores presiones in-
flacionistas, con su reflejo tanto en el déficit ex-
terior como en el crecimiento de las magnitu-
des crediticias y financieras, en general. Las
economias con mayores sintomas de recalen-
tamiento han sido Irlanda, Portugal y Holanda.
En el caso espanol, la elevada tasa de inflacién
se corresponde, sin embargo, con un fuerte
crecimiento de la actividad econémica.

Las economias alemana e italiana eran las
que habian mostrado mas moderacion, pero
gradualmente se han ido acercando a la media
de la zona euro. Ambos paises mostraban una
tasa de crecimiento del PIB del 1,4 por 100 en
1999, muy por debajo del 2,5 por 100 de media
para el area euro. Alemania, sin embargo, se

recuperd significativamente desde principios
de 2000. Después, su evolucion a lo largo del
ano ha estado pareja a la evolucion del conjun-
to del area: tras creceraun 3,7 por 100 en el se-
gundo trimestre, se ha desacelerado a un ritmo
del 3,4 por 100 en el tercero. La economia ita-
liana muestra una evolucidon mas negativa: co-
menzo el ano creciendo a una tasa del 2,9 por
100, que fue recibida con optimismo por cuan-
to suponia acercarse a la media europea. Sin
embargo, a lo largo del ano la actividad ha ido
perdiendo vigor, de forma que el crecimiento
se situd en un 2,7 por 100 en el segundo trimes-
tre y bajo al 2,4 por 100 en el tercero. Por otra
parte, tanto Alemania como ltalia muestran una
inflacion moderada: a pesar del alza de los pre-
cios del petréleo, el IPC aleman a finales de
2000 se situaba en un 2,4 por 100 y en el caso
italiano en un 2,7 por 100.

Francia ha mostrado una situacion mas
equilibrada en términos de crecimiento e infla-
cion. En 1999 la economia francesa crecio a
unatasadel 2,9 por 100, aunque afinales de di-
cho ano alcanzoé un ritmo del 3,5 por 100 que
se ha mantenido practicamente la primera mi-
tad de 2000, para desacelerarse ligeramente
en el tercer trimestre a un 3,1 por 100. Su infla-
cion fue muy moderada en 1999 (0,5 por 100) y
a finales de 2000 subio sélo al 2,2 por 100.

En el caso de la zona europea, el FMI ha re-
comendado aprovechar el momento alcista del
ciclo econémico para avanzar en las reformas
estructurales y fiscales. Respecto a la situacion
fiscal, los esfuerzos de reduccion del déficit
acometidos como exigencia de la convergen-
cia permitiran alcanzar una situacién de equili-
brio presupuestario para el ano 2003. De todas
formas, algunos paises han aprovechado la ex-
pansién econdémica para relajar el curso de la
consolidacién fiscal. Globalmente esta situa-
cion no plantea problemas, aunque si puede
hacerlo si atendemos a los paises de forma in-
dividualizada, ya que en algun caso el nivel de
deuda aln representa un peso considerable en
el PIB y la cargafiscal es elevada, lo que consti-
tuye una limitacién en el caso de cambiar la co-
yuntura. El problema de mantener aun déficit
considerables afecta a Italia y a Francia. Sin
embargo, en todos los paises existe un nivel de
carga fiscal elevado, lo que puede minorar los
incentivos a la actividad econémica. En varios
paises se estan acometiendo reformas de re-
corte impositivo. Las recomendaciones del FMI
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apuntan a que contintien los esfuerzos de la re-
duccion de la carga fiscal, pero sin abandonar
los planes de reduccién del gasto, haciendo
énfasis en la necesidad de que se reformen los
planes de pensiones y el sistema de salud.

Los paises europeos también estan acome-
tiendo reformas estructurales, con privatizacio-
nesy liberalizacién de sectores como los de te-
lecomunicaciones y electricidad. También se
llevan a cabo procesos de reestructuracion de
empresas, con un nivel elevado de fusiones
empresariales. Por Ultimo, muchos paises apli-
can planes de reforma laboral. En este terreno
el FMI también ha hecho recomendaciones a
los paises europeos, instdndoles a que avan-
cen en las reformas de los beneficios sociales y
de desempleo.

Respecto a los paises que permanecen fue-
ra del area euro, se debe hacer una mencion a
Gran Bretana. Su economia se ha acelerado
significativamente entre el afio 1999 y 2000, ha-
biendo pasado de crecer un 2,2 por 100 a ha-
cerlo a tasas superiores al 3 por 100 en la pri-
mera mitad del ano 2000.

Los planes expansivos del gobierno se han
traducido en un estimulo del consumo que ha
permitido, a su vez, reducir la incidencia negati-
va del déficit comercial externo, que se situd en
25 miles de millones de libras esterlinas y que
ha subido hasta 28 m.m. libras en el tercer tri-
mestre del ano 2000 (un 3,5 por 100 del PIB). La
fortaleza de la demanda interna viene tanto del
lado de la inversion como del consumo. Es indi-
cativo que la tasa de ahorro de las familias haya
descendido desde un maximo del 10 por 100
(sobre el PIB) en 1997 hasta el 3 por 100 a mitad
de 2000, nivel alcanzado en el boom de los afos
80.

Las condiciones laborales permanecen ten-
sas, con unatasa de paro inferior al 4 por 100. A
pesar de ello, todavia los salarios se encuentran
en un nivel moderado y, dados los margenes de
precios descendientes y la fortaleza de la libra,
no existen presiones excesivas sobre la infla-
cion. Esta se ha mantenido por debajo del obje-
tivo del Banco de Inglaterra del 2,5 por 100 du-
rante la primera parte del afno, pero ha subido
hasta el 3,2 por 100 en la segunda mitad. La ex-
plicacion radica casi exclusivamente en los pre-
cios del petréleo y en los precios de los alimen-
tos frescos, afectados negativamente por inun-

daciones, ya que la inflacién subyacente perma-
nece en un 2,2 por 100. Sin embargo, dada la si-
tuacion del mercado de trabajo y dada la posi-
ble depreciacion de la libra no es descartable
que se produzca un deterioro de la inflacion en
el ano 2001 y suban los tipos de interés (cuadro
5 y grafico 6).

5. Una breve conclusion

Alo largo del ano 2000, las economias euro-
peasy lajaponesa han ido afianzando su creci-
miento. Su evoluciéon ha venido explicada en
una primera parte por la demanda exterior, so-
bre todo en el caso de Europa, pero enseguida
han cogido el relevo tanto el consumo como la
inversion, sobre todo en capital tecnolégico. El
momento de mayor dinamismo se concentro
en general en el segundo trimestre del ano.

El convencimiento de que las economias se
encontraban en una senda sostenida de creci-
miento impulsé nuevas decisiones por parte de
las autoridades monetarias. En el caso de Ja-
pon decidieron que ya no era necesario conti-
nuar con la politica de dinero a interés 0 por
100 del banco central. En el caso de Europa,
apareci6 el temor a que el dinamismo de la de-
manda permitiera que los aumentos del precio
del petréleo consolidasen expectativas infla-
cionistas, lo que llevé al Banco Central Euro-
peo a incrementar los tipos de interés basicos
en diversas ocasiones a lo largo del ano.

En el caso de la economia americana el cre-
cimiento siguid6 mostrandose vigoroso desde
principios de ano. Las noticias mas positivas
consistian en que el consumo parecia haberse
desacelerado, mientras que continuaba el di-
namismo del gasto de las empresas. Sin em-
bargo, en el segundo trimestre se hizo evidente
que el gasto de las familias continuaba fuerte y
ademas que existian signos de recalentamien-
to y de aceleracion de la inflacién. La Reserva
Federal declaraba que el tono que las condicio-
nes econdmicas exigian a la politica monetaria
era restrictivo.

La situacion se modifico ligeramente en el
tercer trimestre, con aparicién de signos de
moderacion de la actividad en las tres areas re-
senadas. No obstante, dados los pasados epi-
sodios en los que estas senales no se asenta-
ban y daban paso a indicadores que mostra-
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CUADRO 5
EUROPA: INDICADORES MACROECONGMICOS.
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES.
Tasas de variacion (en porcentaje), salvo indicacion en contrario

1998 1999 2000 2001 2002
UE A.euro UE A.euro UE A.euro UE A.euro UE A.euro
PIB a precios constantes........ 2,7 2,8 2,4 2,5 3,4 3.5 3,0 3,1 2,7 2,8
Consumo privado ..........oeeenene 3,2 2,9 3,0 2,8 2,7 235 2,6 2,6 2,5 2,6
Consumo publico .....evvvevceeees 1,3 11 1,7 14 1.3 1,3 1,6 1,1 1,5 1,1
Formacion bruta de capital........ 6,3 53 55 5,4 4,7 5,0 4,3 4,4 4,2 4,3
Privada residencial .............. 1,9 1,9 3,2 3.2 2,7 2,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Privada no residencial.......... 8,4 7,4 6,5 6,5 6,0 6,4 3,5 59 5,2 57
Publica TR K R n.d. n.d. 4,6 n.d. 2,8 n.d. 2,6 n.d. 2,6
Demanda interna final............... 3,1 n.d. 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6 2,7
Existencias M ....ovvvvveiveen. 0,4 n.d. -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda interna total............... 3,7 3,4 3,1 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Exportaciones 6,0 3,8 4,0 4,5 10,9 13,2 8,9 10,1 7,3 7,6
Importaciones 9,7 8,5 6,2 7,8 9,5 10,0 8,1 8,5 7,3 7.5
Exportaciones netas (......... -09 n.d. -0,6 -0,4 0,5 0,7 0,3 0,5 0,1 0,2
PIB a precios corrientes ......... 48 45 3.9 3,7 4,8 4,7 5,0 5,0 49 49
OTROS INDICADORES:

Deflactor consumo privado....... 1,6 1,4 1,4 1,2 2,1 2,2 23 2.3 2,1
Empleo total.......cooveervrerveeinnns 1,6 1,8 1,7 1,8 1,9 2,1 1,4 1,6 1,1 2,0
Tasa desempleo @ .........c......... 9,8 10,8 9,1 9,9 8,2 9,0 7,6 8,3 72 1,3
Saldo presupuestario © ............ -1,6 -2,2 -0,8 -1,3 0,7 0,3 0,0 -0,5 0,1 7.7
Saldo cuenta corriente ® ......... 1,0 1,2 0,2 0,4 -0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 -0,3
Tasa ahorro familias @ ............. n.d. n.d. n.d. 9,9 n.d. 9,7 n.d. 9,9 n.d. 0.4
Brecha s/PIB potencial ©.......... 14 -18 -1,2 -1,4 -0,2 -0,3 0,4 0,3 0,6 98

(1) Contribucion a variaciones en el PIB real.

(2) Porcentaje s/poblacion activa.

(3) Porcentaje s/PIB.

(4) Porcentaje s/renta disponible.

(5) Desviacion del PIB real respecto al PIB potencial en porcentaje sobre éste.
Fuente: OCDE

GRAFICO 6 :
UNION EUROPEA Y AREA EURO: IPC ARMONIZADO
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ban mayor dinamismo, no se presto suficiente
credibilidad a la posibilidad de que estuviéra-
mos asistiendo a un cambio de tendencia. Ha
sido en el dltimo mes del afo 2000 cuando la
acumulacion de datos apuntando en la misma
direccion ha hecho cambiar las perspectivas
econdmicas. Las declaraciones del presidente
de la Reserva Federal, primero, y la decisién de
ésta de recortar los tipos de interés, mas tarde,
han sido decisivas.

Las perspectivas econdémicas para el afo
2001 se mueven entre dos escenarios: una de-
saceleracion suave de la economia americana
(objetivo perseguido largamente) o un “aterri-
zaje” fuerte. Aunque aun es pronto para poder
formar alguna conclusién al respecto, parece
que la decision temprana de la Reserva Federal
ayuda a que la desaceleracion no sea muy pro-
longada. Si bien el primer trimestre, y quiza el
segundo, la actividad puede mostrarse parali-
zada, la situacién puede remontarse en la se-
gunda mitad del ano. Si este escenario se cum-
pliera, se facilitaria la correccién de uno de los
principales riesgos al crecimiento, que es el
desequilibrio de las posiciones externas de Es-

tados Unidos frente a Europa o Japdn. Aparte
de este riesgo, las previsiones hechas sobre el
crecimiento econdmico tienen que tener en
cuenta otros dos riesgos: que los precios del
petroleo no se moderen y que se produzca una
crisis de liquidez en los mercados financieros,
en particular en aquellos que se muestren mas
sobrevalorados.

NOTAS

(1) EI' 27 de enero en el Foro Econémico de Davos, el FMI
ha anunciado que reducird la prevision realizada en octubre
para el crecimiento econémico mundial desde el 4,2 por 100
hasta el 3,5 por 100, reflejando la rebaja de que han sido objeto
las previsiones respecto al crecimiento norteamericano.

(2) La cifra de 50 es la que indicaria una situacion estacio-
naria.

(3) Analistas de los principales bancos de inversiéon ameri-
canos e incluso la OCDE mantenian esta postura.

(4) Las estimaciones provienen del OECD Economic
Outlook n2 68 de Diciembre de 2000. En dicho volumen la OCDE
aun mantenia un escenario positivo para el crecimiento con peli-
gro de tensiones inflacionistas.
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