Punto de Vista

SUPERANDO LA RECESION

Angel Laborda(*)

Los negros augurios que mostraban las pre-
visiones econdmicas internacionales tras los
sucesos del 11-S no se estan cumpliendo, po-
niendo de manifiesto una vez mas la escasa vali-
dez predictiva de los modelos en situaciones de
cambio ciclico, especialmente si van acompa-
nados de factores extraordinarios. Ello ha desa-
tado una ola de euforia en muchos analistas
economicos, que les ha llevado a cambiar brus-
camente sus previsiones, al menos las relativas
a los EE.UU., dando por terminada la etapa de
recesion y augurando la vuelta a las tasas de
crecimiento observadas en la segunda mitad de
los afos noventa. Sin embargo, el panorama no
aparece despejado y los mercados financieros,
si bien se recuperaron rapidamente de las cai-
das sufridas tras el 11-S, no parecen asumir en
los meses mas recientes una clara y pronta re-
cuperacion econémica. En Europa los aconteci-
mientos se estan desarrollando de forma mas
estable y predictible. La recuperacién de la eco-
nomia norteamericana se ve como un factor im-
portante y positivo, pero cada vez se asume con
mas conviccion que las fuerzas que deben re-
conducirla a tasas de crecimiento en linea con
el potencial son de origen interno, lo que es es-
pecialmente extensible a la economia espanola.
En las siguientes lineas se repasa brevemente
la evolucion reciente de las economias interna-
cional y nacional y se comentan las previsiones
a corto plazo para esta Ultima.

Contexto internacional

La informacion de los indicadores de coyun-

tura proveniente de los Estados Unidos en los
Gltimos meses ha sorprendido positivamente in-
cluso a los mas optimistas. El PIB del cuarto tri-
mestre del pasado ano, en vez de disminuir por
segundo trimestre consecutivo, como apunta-
ban todas las previsiones, aument6 un 1,7 por
100 en tasa trimestral anualizada, aunque con
una composicion por agregados muy diferen-
ciada. El consumo privado aumenté un 6,1 por
100 y el gasto publico en consumo e inversion,
un 10,2 por 100, mientras que la inversion en ca-
pital fijo disminuia un 11,4 por 100y las existen-
cias —variable que, como es usual en los ciclos
de la economia norteamericana, esta jugando
un papel importante en la determinacién del ac-
tual- detrajeron 2,2 puntos porcentuales (pp) al
crecimiento del PIB. Las exportaciones netas
también contribuyeron negativamente con -0, 1
pp, repitiéndose las fuertes tasas negativas de
las exportaciones e importaciones. Dejando
aparte el gasto publico, en buena medida expli-
cado por los gastos extraordinarios en seguri-
dadtras el 11-S, lo méas sorprendente es el com-
portamiento del consumo. privado, que en
buena medida se explica por factores extraordi-
narios, fundamentalmente las ofertas realizadas
por las empresas para adquisicion de bienes de
consumo duradero con financiacion a interés
cero.

Los dltimos datos apuntan a que la recupera-
cion norteamericana ha proseguido con fuerza
en el primer trimestre de este ano. El consumo
se ha moderado, pero mantiene tasas del orden
del 3 por 100 anual, y las existencias podrian in-
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GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL PARA 2002-2003 (Valores de consenso)
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vertir su aportacion de negativa a positiva. No
obstante, las condiciones financieras de los
agentes econdmicos son fragiles y hacen surgir
muchas dudas sobre la consolidacion de la re-
cuperacion a corto plazo. La idea de una re-
caida, que daria lugar a un perfil en W, tipico de
la mayoria de situaciones ciclicas anteriores si-
milares, o de un crecimiento lento durante unos
cuantos trimestres, adquiere cada vez mas
fuerza entre los analistas. Las familias han au-
mentado su consumo en base a los ingresos ex-
traordinarios que les supuso la devolucion de
impuestos durante el tercer trimestre del pa-
sado afo y a una caida de la tasa de ahorro al
0,4 por 100 de la renta disponible, pero es dificil
que puedan mantener este ritmo de consumo
teniendo en cuenta su elevado endeudamiento,
que alcanza los altos niveles de finales de los
noventa y que ha seguido aumentando recien-
temente. Tampoco va a ayudar el efecto riqueza,
dadas las correcciones en las cotizaciones bur-
sétiles y la tendencia poco clara de las mismas.
De hecho, los indicadores de confianza de los
consumidores, que se habian recuperado rapi-
damente tras el 11-S, han vuelto a caer en los
meses mas recientes. Mas comprometida es
aun la situacion de las empresas. Se enfrentan a
una sobreinversion y exceso de capacidad ins-
talada, a nivel de endeudamiento en maximos
historicos (que podria ser mayor incluso que las
cifras publicadas si se contabilizasen como tal
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las emisiones de bonos convertibles en accio-
nes) y elevadas cargas financieras (la ratio del
servicio de la deuda respecto al cash flow paso
del 30 por 100 a comienzos de 2000 al 110 por
100 en el tercer trimestre de 2001), todo lo cual
ha llevado a un deterioro profundo de los benefi-
cios. En este contexto dificilmente puede asu-
mirse una recuperacién de la inversion a corto
plazo. Larespuesta de las empresas ha sido un
ajuste del empleo, habiéndose reducido éste
un 0,8 por 100 (1,6 por 100 a tasa anualizada)
entre el tercer trimestre de 2001 y el primero de
2002, lo que se ha traducido en un fuerte
avance de la productividad. Es posible que el
ajuste del empleo no esté terminado, lo que
constituye otro factor de incertidumbre sobre la
evolucion del consumo familiar en los proxi-
mos trimestres.

En todo caso, la recuperacion del PIB en el
cuarto trimestre del pasado afo y el primero del
actual, en el que las previsiones apuntan a una
tasa anualizada entre el 3 y el 6 por 100,
aseguran un crecimiento medio de la economia
americana para el conjunto del ano en curso
superior al 1,2 por 100 del ano anterior. Como se
ve en el grafico 1, el consenso de previsiones
para 2002 ha sufrido cambios bruscos en los
seis Gltimos meses, disminuyendo del 2,7 por
100 en septiembre al 0,7 por 100 en noviembre
y aumentando de nuevo al 2,1 por 100 en
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marzo. Para 2003 se baraja una tasa del orden
del 3,5 por 100.

También las previsiones de crecimiento del
PIB en 2002 para Europa se deterioraron tras el
11-S, pero en menor medida, del 2,4 por 100 al
1,2 por 100 entre septiembre y diciembre. No
obstante, al contrario que en los EE.UU., no se
“han producido cambios desde entonces, lo que
refleja el consenso de los analistas de que el ci-
clo europeo va mas retrasado que el americano
y que la capacidad de reaccién de las econo-
mias europeas es mucho menor, dada su tradi-
cional rigidez.

En efecto, el PIB de la UE disminuyé en el
cuarto trimestre del pasado afo un 0,5 por 100
en tasa trimestral anualizada, produciéndose la
mayor caida en la principal economia de la
zona, Alemania. Este retroceso fue debido fun-
damentalmente a la debilidad de la demanda in-
terna y no tanto al impacto de la recesién del co-
mercio internacional sobre el saldo exterior,
dado que la caida de las exportaciones fue me-
nor que la de las importaciones. El escaso creci-
miento del consumo privado no pudo compen-
sar la caida de la inversion en capital fijo y en
existencias. Desde el punto de vista de la oferta,
larecesion se cebo en el sector industrial manu-
facturero, aunque también los servicios se ra-
lentizaron. Como nota positiva, hay que desta-
car que, al contrario que en otros episodios de
recesion, el empleo no se ha deteriorado exce-
sivamente y la tasa de paro se ha mantenido es-
table en los Ultimos meses hasta marzo.

Aungue no se dispone de informacién esta-
distica tan abundante y actualizada como en los
EE.UU., los Gltimos datos de las economias eu-
ropeas parecen indicar que el punto minimo en
cuanto a crecimiento se registrd en el Gltimo tri-
mestre del pasado ano. En los primeros meses
de este afno se observa una cierta recuperacion
de la produccién y de los indicadores de con-
fianza del sector industrial. En menor medida se
recupera, sin embargo, la confianza de los con-
sumidores y de los comerciantes al por menor,
lo que hace prever un lento avance del con-
sumo, al contrario de lo que sucede en los
EE.UU. Por ello, no se espera la vuelta a tasas
de crecimiento trimestral en linea con el poten-
cial alargo plazo (2,5 por 100) hasta la segunda
mitad del ano. Para el conjunto del mismo, el
consenso de previsiones apunta a un 1,2 por
100, recuperandose esta tasa hasta el 2,7 por
100 durante el proximo ano. Un factor que po-

dria danar la fortaleza de la recuperacion es la
nueva escalada del precio del petréleo, que, de
mantenerse a los precios actuales, impediria la
reduccion de la inflacion y dafnaria las rentas de
los consumidores y de las empresas.

En cuanto a Japdn, no se vislumbra el final
de su larga crisis, provocada y sustentada fun-
damentalmente por las dificultades en su sis-
tema financiero. La recesion internacional y la
fortaleza del yen han perjudicado a sus exporta-
ciones, pero la mayor debilidad proviene de su
demanda interna, tanto del consumo como de
lainversion. La caida de la bolsa a casi la mitad
de su valor en el Gltimo ano es un fiel reflejo de
los problemas econdmicos, al tiempo que los
retroalimenta, pues aumenta los problemas de
solvencia de las empresas financieras y no fi-
nancieras y provoca un efecto riqueza negativo
en las familias, que se ven asi empujadas a au-
mentar su ahorro y reducir su consumo. Para
este ano, las mejores previsiones apuntan a una
calda del PIB del orden del 1 por 100.

Por dltimo, por lo que respecta al contexto in-
ternacional, otro foco de especial importancia
para la economia espanola es la crisis argen-
tina. Como aspecto positivo, hay que sefnalar
que, al contrario que en otros episodios de este
tipo, no se esta produciendo un contagio gene-
ralizado al resto de economias de la zona. Pero,
la solucion a la misma esta siendo complicada y
dolorosa debido, entre otros muchos otros fac-
tores, a que su ambito y naturaleza desborda lo
econdmico y es esencialmente politico, obser-
vandose una falta de consenso entre los diri-
gentes y los distintos grupos sociales sobre las
vias de solucién, lo que provoca la cautela y la
indisposicion de la comunidad internacional a
prestar ayuda. El impacto sobre las grandes
empresas espanoles allf instaladas est4 siendo
importante, minorando sus resultados y provo-
cando caidas en sus cotizaciones bursatiles,
todo lo cual acabara afectando negativamente a
la capacidad de consumo y de inversién de los
agentes econémicos espanoles.

Tendencias recientes de la economia
espanola

La economia espanola también acusé en el
dltimo trimestre del pasado afno el debilita-
miento general de las economias europeas, al
crecer s6lo un 0,7 por 100 en tasa trimestral
anualizada, si bien estas tasas, en su primera
estimacion suelen ser muy provisionales, pu-
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GRAFICO 2
PIB Y AGREGADOS: EVOLUCION RECIENTE Y PREVISIONES PARA 2002-2003. Perfil trimestral
Variacion interanual en porcentaje, a partir de las series de ciclo-tendencia
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diendo cambiar notablemente en las siguientes.
La tasa interanual, més estable, se situd en el
2,3 por 100, algunas décimas por encima de
nuestras previsiones, si bien las mismas partian
de una cifra inicial en el tercer trimestre que ha
sido revisada notablemente al alza en la Gltima
estimacion. En todo caso, esta cifra supone una
fuerte desaceleracion respecto al trimestre an-
terior. El crecimiento medio anual alcanzé el 2,8
por 100, bastante por debajo del 4,1 por 100 del
afio 2000 y también de las previsiones realiza-
das en el otofic de ese ano, que se situaban en
torno al 3,5 por 100.

Como seve en el grafico 2, la desaceleracion
del crecimiento del PIB se inicid ya en el ano
2000, de la mano de la demanda interna. El con-
sumo acabd acusando la pérdida de poder ad-
quisitivo que supuso la subida de los precios de
la energia desde mediados de 1999, al tiempo
que se agotaban algunas de las fuerzas que lo
impulsaron en anos anteriores, fundamental-
mente la reduccion de los tipos de interés reales
y del impuesto sobre la renta personal. No obs-
tante, en los meses finales de 2001 volvi6 a re-
puntar con fuerza, especialmente por lo que res-
pecta a los bienes de consumo duradero y sun-
tuario, fenémeno que puede relacionarse con el
efecto euro. El otro componente principal del
gasto de las familias, la inversién en vivienda,
mantuvo tasas elevadas, aunque en ligera desa-

celeracion, y también se vio estimulado en la se-
gunda mitad del afo por dicho efecto,
posiblemente en mayor cuantia que el con-
sumo. Aungue en desaceleracion, el ritmo de
crecimiento del gasto en consumo volvié a su-
perar al de la renta disponible de las familias,
produciéndose una nueva caida de la tasa de
ahorro hasta minimos histéricos. Por otro lado,
este ahorro apenas fue suficiente para financiar
la compra de viviendas y otras inversiones, con
lo que el tradicional excedente que las familias
destinan a financiar a otros sectores adqui-
riendo activos financieros se redujo préactica-
mente a cero.

Las empresas, por su parte, acusaron mu-
cho mas que las familias el deterioro del con-
texto internacional y de las expectativas. Segun
los datos de la Central de Balances Trimestral
del Banco de Espana, la desaceleracion del cre-
cimiento del valor afnadido fue acompanada de
un repunte de los costes laborales por trabaja-
dor y de un fuerte crecimiento de la carga finan-
ciera, como consecuencia del aumento del en-
deudamiento en los Ultimos anos, lo que se tra-
dujo en una moderaciéon de los resultados
ordinarios. Aunque las ratios de rentabilidad
permanecieron en niveles elevados y por en-
cima del coste de la financiacion recibida, todo
ello, unido a la desaceleracion de la demanda,
al empeoramiento de las expectativas y a la dis-
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minucién de la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva instalada, se tradujo en la reduccién de
las inversiones, especialmente en equipo. No
obstante, los resultados de las empresas fueron
muy desiguales segln sectores, siendo las de
los sectores exportadores las méas afectadas
por la recesion internacional.

Los indicadores de produccién y demanda
de los primeros meses del afio en curso insisten
en general en la tendencia de desaceleracion.
Entre los agregados de la demanda, el que més
se ha debilitado es el consumo, como era de es-
perar, al desaparecer el efecto euro. Las ventas
de automoviles de turismo han caido cerca de
un 8 por 100 en el primer trimestre, frente a un
crecimiento del 5,4 por 100 en el trimestre ante-
rior, lo que por si solo supone una desacelera-
cién del consumo total de unos 0,7 pp. En esta
misma linea, el indicador de confianza de los
consumidores ha seguido empeorando, espe-
cialmente en su componente de conveniencia
de compras importantes, y el nivel de la cartera
de pedidos interiores de bienes de consumo ha
descendido fuertemente. Sin embargo, aparen-
temente en sentido contrario, la produccion in-
dustrial de bienes de consumo se ha recupe-
rado notablemente, lo que sblo seria coherente
con lamoderacion de la demanda internafinal si
han aumentado las existencias o se han recupe-
rado las exportaciones, cosa esta Ultima poco
probable. Entre los indicadores de inversién en
equipo, el nivel de la cartera de pedidos interio-
res continlia su tendencia a la baja y las ventas
de vehiculos de carga han vuelto a registrar ta-
sas negativas importantes en enero y febrero
tras el repunte del cuarto trimestre, probable-
mente asociado también al efecto euro. La pro-
duccion industrial de bienes de equipo ha man-
tenido en estos mismos meses tasas negativas
del orden del 10 por 100, similares a la del
cuarto trimestre del pasado ano. Sélo los indica-
dores de construccién muestran un repunte, re-
cogiendo el impulso en la iniciacidon de vivien-
das en la segunda mitad del pasado afo, el au-
mento de la licitacion de obras publicas y la
buena climatologia del pasado invierno.

Desde la dptica de la produccién, el indice
de produccion industrial ha registrado un creci-
miento medio nulo en los dos primeros meses
del ano, mejor que la caida del 3,2 por 100 del
cuarto trimestre de 2001, lo que no ha impedido
que sigan empeorando los indicadores de em-
pleo y paro en el sector. También ha seguido
empeorando el indicador de confianza indus-

trial, sobre todo sus componentes de cartera de
pedidos y nivel de existencias han cambiado de
signo. Los indicadores de servicios contintian
desacelerandose en su conjunto, manteniendo
los de los sectores de viajes y turismo las tasas
negativas en que cayeron tras el 11-S.

Enresumen, procesando en conjunto toda la
informacion disponible, se concluye que el
ritmo de crecimiento de la economia espanola
ha seguido desacelerdndose durante el primer
frimestre, situandose la tasa interanual del PIB
en torno o ligeramente por debajo del 2 por 100.
Esta desaceleracién habria provenido funda-
mentalmente de la moderaciéon de la demanda
interna y del mantenimiento de la aportacion ne-
gativa del saldo exterior en niveles similares a
los del cuarto trimestre del pasado afno.

La creacion de empleo también se desace-
lerd a lo largo del pasado ano, pero en menos
proporcion que el PIB, lo que redujo atin mas,
hasta el 0,3 por 100, el ya bajo crecimiento de la
productividad aparente registrado en los afos
anteriores. El mayor crecimiento del empleo se
produjo en los sectores de la construccién y del
comercio, los mas abrigados a la competencia
internacional y los que ocupan a personas de
mas baja cualificacién. Teniendo en cuenta que
estas personas suelen tener una alta propen-
sién al consumo, se explica que éste se haya
mantenido fuerte, al margen del efecto euro se-
nalado. La desaceleracién del ritmo de creacion
de empleo se tradujo en una ralentizacién en el
descenso de la tasa de paro hasta estabilizarse
en el cuarto trimestre en el nivel del tercero, un
12,8 por 100 en términos desestacionalizados.

Los datos disponibles sobre el mercado la-
boral en los primeros meses del aflo en curso
muestran las mismas tendencias descritas para
2001, lo que es coherente con la evolucion de
los indicadores de demanda y actividad comen-
tados. La afiliacion a la Seguridad Social ha au-
mentado en el primer trimestre un 3 por 100 en
tasa interanual, tres décimas menos que en el
trimestre anterior, y el paro registrado en las ofi-
cinas publicas de empleo, un 3,5 por 100, frente
al 1 por 100 en el trimestre anterior.

Perspectivas a corto plazo

A partir del contexto internacional y de la
evolucion reciente de la economia espanola, las
previsiones mantienen la tendencia de desace-
leracion del crecimiento interanual del PIB hasta
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- CUADRO 1 i
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2002-2003
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Previsiones Variacién respecto
Cont. Nacional FUNCAS a prev. anteriores(1)
2000 2001 2002 2003 2002
1. PIBY AGREGADQS, precios constantes
Gasto en consumo final nacional..........ccoccvcniennen 4,0 2.8 2,2 2,7 0,2
~Hogares e ISFLSH ...ccocoi i 40 2,7 1,9 2,6 0,2
— Administraciones publicas........cccveeniniiinnn. 4,0 3,1 3,0 3,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo......c.ccocoininiinns 57 2,5 2.1 3,8 0,6
= EQUIPO cvvrerree e s 4,8 -2,2 -1,7 4,2 -
— CONSHUCCION. .. eve v . 6,2 57 4,5 3.2 0,4
— O1roS Productos oeveeviesercsn e . 57 0,8 11 50 -
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) ~0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Demanda nacional.........c.o. 42 2.8 2.2 3.1 0,3
Exportacion bienes y servicios... 9,6 3,4 2,3 5,8 0,3
Importacion bienes y servicios........... 9,8 3,7 3,1 6,2 0,4
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) -0,2 -0,1 -0,3 ~0,3 0,0
44 2,8 1.9 2,9 0,2
PIB precios corrientes: — millardos de euros ........ 608,8 650,2 683,1 7234 -
- porcentaje variacion...... 7.7 6,8 51 59 0,1
il INFLACION, EMPLEQ Y PARO
Deflactor del PIB..... 34 3.9 31 2,9 -0,1
IPC (media anual) 34 3,6 3.1 3.0 0,5
Empleo total (Cont. Nac., pLe.t.C.)onnn 3.1 2.4 1,3 2,0 0,6
Productividad por pLefCeiviieiiinnns 1,0 0,3 0,6 0,9 -0,4
Remuneracion por asalariado (p.t.8.1.c.) . rcnri 3.4 4,3 3,5 3.4 0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU).............. 24 4,0 2,9 2,5 0,5
Tasa de paro (EPA) . . 14,1 13,0 12,8 11,8 0,4
1. EQUILIBRIOS FINANCIEROS {PORCENTAJE DEL PIB)
Tasa de ahorro NACional ..c.veveeeivercrenioiinicnnas 22,3 22,5 22,5 22,6 -0,2
— del cual, ahorro privado.. 18,8 18,6 18,7 19,0 0,6
Tasa de inversion nacional........coceevervevvnrcrennes 25,6 25,5 253 25,3 0,3
— de la cual, inversion privada.........cccoeeenns 22,4 22,2 21,9 21,9 0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo................ -3,4 -3,0 -2,8 ~2,7 -0,5
Cap (+).0 nec (~) de financiacion de la nacion...... =25 =19 ~1.8 1,7 0,4
— SeCtor Privado.....occcercnieini e -2,1 -1,8 -1,5 -1,2 -0,4
— Sector plblico (déficit AAPP).......cocvrcninneas -0,3 0,0 -0,3 -0,5 0,0

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas enCuadernos n.% 166, enero-febrero 2002.

Fuentes: Hasta 2001, INE, IGAE y BE. Para 2002 y 2003, previsiones FUNCAS.

el segundo trimestre, tras del cual se iniciaria
una ligera recuperacion, tal como se muestra en
el gréafico 2. La media anual para el ano en curso
se sita en torno al 2 por 100. Una recuperacion
mas répida y mas fuerte solo cabria contem-
plarla si se produjera una evolucién también de
esta naturaleza de la economia y del comercio
internacionales, lo que no nos parece muy pro-
bable en funcién del analisis y de las incertidum-
bres sefialadas anteriormente para las tres
grandes areas mundiales. Habra que esperar,
por tanto, a 2003 para observar tasas cercanas
al crecimiento tendencial a largo plazo.

La composicion del crecimiento del PIB por
agregados de la demanda se recoge en el cua-

dro 1. Por lo que respecta a la demanda interna,
ninguno de sus agregados esta en condiciones
de provocar un cambio de tendencia en el con-
junto de la economia en los préximos meses.
Como hemos comentado, las familias adelanta-
ron parte de su gasto en consumo y compra de
viviendas a los meses finales del pasado afio, lo
que se traducira en una moderacion en la pri-
mera mitad del actual. La desaceleracion que
muestra el empleo en la actualidad puede pro-
longarse en los proximos trimestres, dado el re-
tardo que suele mostrar esta variable respecto a
la produccién, provocando la moderacion de
las rentas familiares. Hay que tener en cuenta,
por otro lado, que las perspectivas para dos de
los sectores mas intensivos en trabajo, el tu-
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rismo y la construccion, son mediocres en el pri-
mer caso y de desaceleracion en el segundo.
Ademas, la situacién financiera de las familias
hace pensar en una mayor propension al aho-
rro, dado el deterioro y el bajo nivel alcanzado
por éste y los compromisos y cargas financieras
asumidos por la elevada inversién en compra
de viviendas. El crecimiento medio anual pre-
visto para el consumo se sitiia en el 1,9 por 100,
frente al 2,7 por 100 en 2001. En 2003 se acele-
rarfa al 2,6 por 100, estimulado por la nhueva re-
baja impositiva anunciada por el Gobierno.

Los mismos factores anteriores hacen pen-
sar en una caida de la compra de viviendas,
cuyo nivel ha superado ampliamente la tenden-
cia alargo plazo. Por ello, se prevé también una
desaceleracion del gasto total en construccién
durante este ano y el proximo, aunque mante-
niendo tasas relativamente elevadas (4,5 y 3,2
por 100 para 2002 y 2003, respectivamente),
dado el elevado crecimiento que se prevé para
la obra civil publica.

Tampoco la inversion de las empresas parece
que esté en condiciones de despegar con
fuerza. A pesar de la sorprendente reaccién de la
economia norteamericana, las incertidumbres
economicas y financieras a nivel internacional no
se han despejado. Los beneficios contindian mo-
derandose y el nivel de endeudamiento y de las
cargas financieras empiezan a pesar, provo-
cando la ralentizacién o posposicién de nuevos
proyectos de inversion. No obstante, el punto mi-
nimo del ciclo inversor de las empresas posible-
mente se ha situado en el cuarto trimestre del pa-
sado ano, esperandose que a lo largo de éste las
tasas negativas vayan acercandose a cero. En

2003, como es usual en las fases de recupera-
cion, este agregado pasaria a recobrar su dina-
mismo, con crecimientos cercanos al 5 por 100.

En conjunto, la tasa de crecimiento medio
anual para la demanda interna se sitla en el 2,2
por 100 en 2002 y en el 3,1 por 100 en 2003. La
moderacion prevista para 2002 mantendrd el
crecimiento de las importaciones a un ritmo bajo,
pero por encima del de las exportaciones, cuya
recuperacién no cabe prever hasta la segunda
mitad del ano, lo que supone una contribucidon
negativa del saldo exterior al PIB, estimada en
-0,3 pp. Esta misma contribucién se prevé tam-
bién para 2003, aungue con tasas mas elevadas
para las exportaciones e importaciones.

Dado el retraso con que suele evolucionar el

empleo respecto al PIB, su desaceleracion de-
beria ser mayor que la de este Gltimo, al contra-
rio de lo observado en 2001, lo que permitiria
una relativa recuperacion de la productividad y
una moderacion de los costes laborales por uni-
dad producida, elemento importante para la
mejora de los resultados de las empresas y de
su capacidad inversora. No se prevé, sin em-
bargo, que la creacion de empleo se desacelere
por debajo del 1 por 100, lo que darfa lugar a un
repunte de la tasa de paro. Esta se estabilizara
en 2002 a un nivel similar al de 2001 y conti-
nuara su tendencia descendente en 2003.

Probablemente el indicador macroecono-
mico que registrd un mejor comportamiento en
los meses finales de 2001 fue el IPC, cuya tasa
anual cayo desde el 4,2 por 100 en junio al 2,7
por 100 en diciembre. No obstante, esta dismi-
nucion se centré enteramente en los compo-
nentes mas volatiles del indice, mientras la infla-
cién subyacente mantuvo su trayectoria ascen-
dente debido a la aceleracion de los precios de
laalimentacion elaborada. El cambio de tenden-
Cia previsto para este Ultimo componente y la
continuacién de la desaceleracion de los ali-
mentos sin elaborar y de los productos energéti-
cos hacian prever a finales del pasado ano que
la inflacion se situara cerca del 2 por 100 a me-
diados del ano actual. Sin embargo, y aunque
se mantiene la prevision de descenso para los
proximos meses, las perspectivas son ahora
menos positivas y mas inciertas, dada la resis-
tencia que se observa en todos los componen-
tes, el impacto de los aumentos impositivos in-
troducidos al principio del afo vy, sobre todo, el
nuevo repunte de los precios del petrdleo. Los
modelos apuntan a una desaceleracién de la
tasa anual desde el 3,1 por 100 en marzo hasta
el 2,7 por 100 en junio, recobrando de nuevo
una tendencia al alza hasta el final del ano, que
acabaria por encima del 3 por 100. Las dificulta-
des parareducir la inflacion por debajo del obje-
tivo del BCE del 2 por 100 pueden hacerse ex-
tensivas también al resto de la zona del euro, lo
que complica la politica monetaria del banco y
hace previsibles subidas de los tipos de interés
antes de lo que seria deseable en funcion de la
situacion ciclica de la economias europeas.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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