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PERFIL DE LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2002
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1. Introduccién

La llegada de 2002 coincidié con una rapida
transicién de las estimaciones de crecimiento
para la economfa mundial, en donde la dina-
mica de revisiones a la baja en las perspectivas
econdmicas dejé lugar, en el lapso de unos po-
COS meses, a un retorno de las tasas de creci-
miento esperado en el ejercicio en curso a nive-
les previos, en algunos casos, a los atentados
de septiembre. Mientras el sesgo expansivo de
las politicas monetarias y fiscales (ésta Gltima
en EE.UU.) ha contribuido a limitar la magnitud
y la duracién de la desaceleracién de la activi-
dad, factores como la progresiva eliminacién de
los excesos de inversién en el sector de tecnolo-
gia de la informacién y las telecomunicaciones,
la normalizacién de los niveles de inventarios, la
estabilizacién del precio de las acciones y la ra-
pida recuperacion de los indices de confianza
tras los atentados de septiembre estan detras
de los incipientes sintomas de recuperacion en
los comienzos de 2002. Pese a que la répida y
vigorosa recuperacion de los indicadores ade-
lantados de actividad se ha caracterizado por
presentar una elevada sincronizaciéon a escala
mundial, lo cierto es que, hasta la fecha, la revi-
sién al alza de las perspectivas de crecimiento
ha estado bastante limitada a los EE.UU., eco-
nomia que liderara la actual etapa de reactiva-
cion como resultado de la mayor intensidad de
la desaceleracioén previa y los fuertes estimulos
introducidos por las politicas fiscal y monetaria.
En el Area Euro, las mayores restricciones de la
actuacién contraciclica de la politica econémica

y la naturaleza mas suave de la crisis determi-
naran un perfil mas moderado de la recupera-
cién, mientas en Japén la debilidad de la
demanda interna condicionaré que la recupera-
cién del PIB se encuentre a expensas de la me-
joria del entorno internacional (gréfico 1).

Bajo este escenario, cabe destacar la pre-
sencia de factores de riesgo que amenazan la
duracion y la sostenibilidad de la recuperacion
en curso. El hecho de que la reciente crisis haya
sido mas breve y suave en comparacion con los
ultimos episodios similares y la elevada sincro-
nia de la desaceleracién no han permitido una
correccion de los importantes desequilibrios
acumulados durante la expansién de los EE.UU.
en la década de los noventa (déficit corriente,
tasa de ahorro en minimos, elevados niveles de
endeudamiento de familias y empresas). Este
es un factor que condiciona claramente las
perspectivas de recuperacién, en la medida en
gue una vigorosa salida de la crisis de los
EE.UU. provocaria una mayor dimensién de es-
tos desequilibrios, situacion que Unicamente
seria sostenible en el corto plazo. El escenario
alternativo seria el de una recuperacion mas dis-
creta derivada, precisamente, de la correccién
de estos factores de inestabilidad (una inversion
lastrada por el exceso de capacidad o unos be-
neficios empresariales deprimidos y un menor
dinamismo del consumo resultante de la recom-
posicién de los niveles de consumo y ahorro de
las familias). Otro factor de riesgo es el relativo
optimismo que contintan incorporando las ex-
pectativas del mercado acerca de la evolucién
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GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2002
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de los beneficios empresariales y el ritmo de re-
cuperacién, elemento que podria ser origen de
un ajuste a la baja en el precio de los activos en
caso de que estas perspectivas se vean defrau-
dadas. Finalmente, un factor que ha cobrado
cierto protagonismo recientemente por la volati-
lidad localizada en el mercado de petréleo ha
sido la posible erosién de la intensidad de la re-
cuperacién derivada de un repunte del precio
del crudo. Si a comienzos de afno los minimos
en los que se encontraba su cotizacién supo-
nian un respaldo para la capacidad adquisitiva
de las familias y los margenes empresariales, su
escalada en los meses de marzo y abril provoco
un creciente temor a una reactivacion frustrada
por un encarecimiento de la energia, posterior-
mente mitigado por la estabilizacién del precio
del barril en niveles en torno a los 25%.

2. Estados Unidos

Los dos ultimos trimestres han estado carac-
terizados por un cuadro macroeconémico con
grandes contrastes, en el que se ha registrado
un fuerte crecimiento del consumo privado en
ambos periodos, y en el que el comportamiento
de los inventarios, tras drenar seis décimas al
crecimiento trimestral del Gltimo cuarto de 2001,
ha sido el elemento central del fuerte repunte
del PIB en el primer trimestre de este afo (cua-
dro 1). Alejadas ya las dudas sobre la recupera-
cién econémica, en estos momentos la incerti-

dumbre se centra en la sostenibilidad de los rit-
mos de crecimiento del primer cuarto en el me-
dio plazo.

Asi, en contra de lo ocurrido a finales del pa-
sado ano, el comportamiento de algunos indi-
cadores adelantados, sobre todo en el ambito
de la actividad, que han ralentizado su ritmo de
crecimiento, contrasta con la fortaleza de los
agregados mas contemporaneos (grafico 2).
Esto apunta a que parte de la recuperacion en
los primeros meses del afio habria tenido una
magnitud excepcional, y que se estaria fra-
guando una cierta desaceleracién del creci-
miento de cara a los proximos meses. El carac-
ter excepcional de los datos recientes de creci-
miento vendria explicado por el fuerte estimulo
recibido por la economia (tanto en el ambito fis-
cal como monetario), y el fin de la correcciéon de
inventarios, lo que reforzaria la perspectiva de
una desaceleracién a medida que parte de es-
tos estimulos vaya perdiendo fuerza.

En estos momentos la principal duda se
centra en el ambito del consumo privado, pero,
al provenir esos elementos de incertidumbre
de la situacién laboral, el elemento clave de los
préximos meses sera si la recuperacién de la
actividad tendra un efecto significativo en los
beneficios empresariales, y por tanto en las de-
cisiones de inversion (tanto en bienes de
equipo como, capital humano) de las empre-
sas.
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CUADRO 1
PIB TRIMESTRAL EN EE.UU. Y SUS COMPONENTES
Producto Formacién bruta Variacion Demanda externa
Tasa de variacion Interior Bruto Consumo privado  Consumo publico de capital fijo de inventarios(1)  Demanda nacional 1)
Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia Trim, ia. Trim. ia.
2000 [ 0,6 42 14 5.4 -0,5 25 33 80 07 -06 0,8 48 04 -0
I 1,4 52 0,9 49 2,0 4,5 21 8,6 0,5 05 1,8 60 -02 -09
] 03 4,4 1,1 49 04 2,8 0,6 74 03 0,1 0,5 51 =02 -09
v 05 28 0,8 4,2 0,5 1,5 0,1 63 -01 -06 0,5 36 -01 -09
2001 | 0,3 2,5 0,7 3,5 1,1 3,2 0,5 34 -08 -06 0,0 2,8 02 -04
Il 0,1 1,2 0,6 3,2 07 19 =25 13 -01 -3 01 0,9 00 -02
1] -0,3 0,5 0,2 24 09 32 -15 -34 -03 -12 072 0,2 0,0 0,0
v 04 0,5 1,5 3,1 13 4,1 -30 64 -06 -7 01 -02 0,0 0,1
2002 | (Preliminar) 14 1,5 0,8 3,2 1,4 43 -06 -73 1,0 0,0 1,7 14 03 -04
2000 4,1 4,8 2,8 7,6 -0,1 49 -0,9
2001 12 3,1 3,1 -2,0 -12 0,9 -0,1
(1) Aportacion al crecimiento del PIB.
Tras el profundo deterioro de la actividad a lo .
largo de 2001, la combinacion de fuertes politi- GRAFICO 2

cas de descuento y el estimulo adicional en tér-
minos de gasto publico y relajacién monetaria
permitieron acentuar el proceso de liquidacion
de los excesos de inventarios, aliviando el dete-
riorado estado de las cuentas de resultados de
las empresas estadounidenses. Otro factor que
esta suponiendo un apoyo a los deteriorados
margenes empresariales es la fuerte caida ex-
perimentada por los costes laborales unitarios
en los ultimos dos trimestres. El fuerte repunte
de la productividad, unido a la moderacién de la
compensacion por empleado, ha permitido un
descenso del 0,8 por 100 trimestral en el Ultimo
cuarto de 2001, y del 1,4 por 100 en el primero
de 2002, lo que ha situado la tasa interanual en
territorio negativo por primera vez desde 1985.
Con todo, los beneficios empresariales siguen
sin dar sefales de recuperacion, y pese a que
en el primer cuarto su deterioro podria haber to-
cado suelo, por el momento no se contempla
unavuelta a tasas fuertes de crecimiento. En de-
finitiva, el ajuste de costes en diversos frentes
ha mejorado los margenes empresariales. Sin
embargo, la perspectiva de escaso crecimiento
de la demanda en los préximos meses provo-
cara que una vuelta a tasas positivas de benefi-
cios tarde aln en llegar.

En este contexto, el margen de recuperacién
de la inversién empresarial es limitado. Dentro
de ésta, hemos de distinguir la inversién en bie-
nes de equipo y software, que, tras seis trimes-
tres de fuertes caidas, podria iniciar la senda de

INDICADORES ADELANTADOS Y PIB
EN EE.UU. (Tasa interanual. En porcentaje)

T T T T T T -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
{— Indicadores adelantados |

recuperaciones en los proximos meses, si bien,
el riesgo es que el retraso en la recuperacién de
los beneficios empresariales aplace una vuelta
al crecimiento de esta rubrica. Otro elemento
que esta sufriendo el brusco freno que experi-
mento el crecimiento de los beneficios es la in-
version en infraestructura, al paralizarse un gran
numero de proyectos de creacidon de nuevas
plantas o mejora de las existentes. Pese a que
los descensos de la inversion en infraestructura
empezaron con dos trimestres de retraso res-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 168
MAYO/TUNIO 2002

63




ECONOMIA INTERNACIONAL

pecto a la inversion empresarial, el ajuste ha
sido, si cabe, mas acusado, al caer en media
durante los Ultimos cuatro trimestres un 5,4 por
100 trimestral (frente a un descenso medio tri-
mestral en inversidn en bienes de equipo, du-
rante los seis trimestres que ha durado el ajuste
del 1,6 por 100).

Pese a que existen elementos que hacen
pensar en un estancamiento de la actividad,
hay que tener en cuenta que los datos de pro-
duccidén hasta abril han sido positivos, regis-
trAndose un crecimiento trimestral del 0,6 por
100, tras cinco descensos consecutivos. A esto
hay que unir que, a tenor tanto de los indices
de clima empresarial, como de los indicadores
mas adelantados de actividad, la desacelera-
cién de la actividad no sera excesivamente
acusada. El indice de clima industrial en el sec-
tor manufacturero ISM ha superado claramente
los niveles previos a los atentados de septiem-
bre, y se sitlia desde febrero en niveles indicati-
vos de expansion. La clave de esta recupera-
cién en la actividad ha estado en el fin del
ajuste de inventarios, que se aceler6 gracias al
tirdn de la demanda en la parte final de 2001, y
gue ha permitido a las empresas deshacer los
excesos de existencias que acumulaban, do-
tando de un cierto dinamismo a la actividad.
Posteriormente, el dinamismo del consumo pri-
vado en los primeros meses de 2002 también
ha servido de apoyo a la actividad. El problema
es que ese primer impulso podria no verse
acompafnado de un crecimiento de lademanda
final que permitiese una continuidad de la
senda creciente. Por una parte, el indice de
clima empresarial ISM ha retrocedido desde
los maximos de marzo, apuntando, a tenor de
la evolucién de los diferentes componentes, a
gue en los préximos meses las perspectivas
son de un menor ritmo de crecimiento. Por otra
parte, y confirmando este panorama, los pedi-
dos de bienes duraderos, que sirven de indica-
dor adelantado de actividad e inversién empre-
sarial, han ralentizado notablemente su ritmo
de crecimiento respecto a los Gltimos meses
de 2001, y su crecimiento ha estado liderado
por pedidos de transporte y pedidos militares
(gréfico 3).

Por lo tanto, el riesgo es que el consumo pri-
vado no acompane, una vez se agoten o pier-
dan efecto las medidas de estimulo, lo que abri-
ria la posibilidad a un periodo de estancamiento
de la produccién mas prolongado, no descar-
tandose posibles caidas de la misma.

GRAFICO 3
ACTIVIDAD INDUSTRIAL EN EE.UU.
(Tasa interanual. En porcentaje)
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La evolucién del consumo en los préximos
meses depende también en gran medida de la
evolucién de los resultados empresariales, ya
gue pese a que el ajuste en términos de puestos
de trabajo ha sido ya muy acusado (se han des-
truido 1,8 millones de empleos), no se pueden
descartar nuevas reducciones de plantilla, y en
el mejor de los casos, mientras el panorama en
términos de beneficios no se despeje, aunque
no se destruya mas empleo, tampoco sera pro-
bable un cambio en las politicas laborales de las
empresas en el corto plazo. Sin embargo, este
negativo panorama laboral no ha deprimido el
consumo privado en la medida que cabia espe-
rar. Varios han sido los factores que han evitado
un descenso tan acusado del consumo. Por una
parte, se ha producido un importante estimulo
fiscal desde mediados del pasado ano, acom-
pafado ademas de politicas de descuento en
los Ultimos meses de 2001 que dotaron al con-
sumo privado de un estimulo adicional. Por otro
lado, el fuerte dinamismo del sector de la vi-
vienda, apoyado por la fuerte relajacion mone-
taria acometida por la Reserva Federal, sirvi6,
mediante una fuerte actividad de refinanciacién
de hipotecas, de apoyo a la renta de los consu-
midores, compensando, al menos parcial-
mente, el menor crecimiento de la renta salarial.
En cualquier caso, la falta de recuperacién del
mercado laboral estd coincidiendo en el se-
gundo trimestre de 2002 con un menor efecto
marginal de las rebajas fiscales. En este sen-
tido, los Gltimos datos de renta y consumo per-
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GRAFICO 4
ISM DE EMPLEO Y VARIACION
INTERANUAL DEL EMPLEO
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sonal ponen de manifiesto que los niveles de
consumo del cuarto trimestre de 2001 y del pri-
mer trimestre de 2002 no son sostenibles en el
corto plazo. Otro hecho que se observa en estos
indicadores es la pérdida de importancia de los
estimulos fiscales (gréafico 4).

De hecho, en abril se confirma la modera-
cion del ritmo de crecimiento del consumo en
términos reales respecto a los primeros meses
del afo, siendo la falta de dinamismo del mer-
cado laboral el principal responsable. La renta
personal crece un 0,3 por 100, pero aun asf con-
tinda estancada en niveles interanuales histéri-
camente bajos (2,8 por 100). La nota mas desta-
cada, dentro de la renta, es el escaso creci-
miento de las rentas salariales (apenas un 0,1
por 100 en términos nominales), que suponen
cerca de un 58 por 100 de la renta personal.
Igualmente relevante es la gradual pérdida de
importancia del estimulo fiscal que se ha venido
registrando desde principios de afio. En el pri-
mer trimestre de 2002, el crecimiento trimestral
de la renta disponible era del 3,5 por 100, pero
desde entonces la caida de las cargas impositi-
vas ha sido cada vez menor, debido al fin de las
devoluciones fiscales correspondientes al pa-
sado ejercicio. Esto frenara el crecimiento de la
renta disponible respecto al nivel del primer tri-
mestre. Este menor estimulo fiscal apunta a
gue, en los proximos meses, ambas medidas de
renta seguiran una evolucién mas paralela, de-
jando de ser el factor fiscal el principal determi-

nante, para cobrar mas relevancia el creci-
miento de los salarios. En tanto en cuanto no
contemplamos una reactivacién del mercado la-
boral hasta la segunda mitad del afo, este he-
cho apoyaria la hipétesis de una desaceleracion
del gasto en consumo en los préximos meses.
De hecho, el consumo personal crece en térmi-
nos reales un 0,2 por 100, en claro contraste
con el 0,5 por 100 del dato nominal y el 1,2 por
100 de las ventas minoristas. Esta falta de dina-
mismo en el mercado laboral se esta dejando
sentir en la confianza de los consumidores que,
pese a registrar un ligero crecimiento en abril,
esta experimentando un cierto estancamiento,
recogiendo el limitado potencial de recupera-
cion de la economia y del mercado laboral en
los préximos meses. En este contexto, el gasto
en consumo mantiene unos ritmos de creci-
miento en torno al 4-4,4 por 100 en los Gltimos
meses, si bien la evolucion en términos reales
es menos alentadora, ya que, pese al fuerte cre-
cimiento de enero y febrero, la variacién de
marzo y abril ha sido practicamente nula.

En cuanto al mercado laboral, independien-
temente de las sefiales de estabilizacién de los
Ultimos meses, los componentes de empleo de
ambos ISM no permiten apostar por una crea-
cién sostenida de empleo en el corto plazo, por
lo que no descartamos repuntes adicionales de
latasa de paro, mas alla del 6 por 100 registrado
en abril, en los préximos meses (gréafico 4). Ade-
més del retraso en la recuperacién de los bene-
ficios, existe un retraso ciclico entre el creci-
miento del empleo y la tasa de paro, por lo que,
aunque probablemente la tasa de crecimiento
del empleo haya tocado ya minimos (-1,1 por
100 interanual en marzo), la tasa de paro podria
continuar repuntando en los préximos meses
(en el periodo 1991-92, la tasa de paro siguié re-
puntando durante 15 meses tras haberse alcan-
zado los minimos de crecimiento del empleo).

Uno de los motivos que evitaran que se vuel-
van a registrar tasas de contraccion de la activi-
dad en los préximos meses es que el proceso
de liquidacién de inventarios, que se acentué en
el tltimo trimestre de 2001 por las politicas de
descuento, y en el primer trimestre por la forta-
leza del consumo privado, estaria cercano a to-
car fondo en algunos sectores, por lo que la pro-
duccién seguird viéndose apoyada por la re-
construccién de los niveles de existencias.
Adicionalmente, el menor ritmo de liquidacién
de inventarios, y la eventual acumulacién en el
medio plazo, seguirdn aportando crecimiento al
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PIB estadounidense. Otro foco de estimulo que
seguira dejandose sentir en los proximos meses
es el gasto plblico directo, que seguira regis-
trando un elevado ritmo de crecimiento en los
préximos trimestres, contribuyendo a compen-
sar la debilidad de otros sectores.

A esto hemos de unir el que, en tanto en
cuanto no se registre un mayor dinamismo de la
demanda interna, la Reserva Federal no empe-
zara a tensionar su politica monetaria, por lo
que la economia seguird beneficiandose de
unas condiciones monetarias inusualmente re-
lajadas. Esto seguird apoyando la evolucién del
sector residencial, y por tanto al consumo pri-
vado, ya que la evolucién del precio de la vi-
vienda y la actividad de refinanciacién de hipo-
tecas permitida por las relajadas condiciones
monetarias han sido uno de los elementos que
ha servido de apoyo al consumo privado a lo
largo de 2001.

3. Japén

La evolucién de la economia nipona a lo
largo del dltimo afo ha estado marcada por una
fuerte desaceleracion del ciclo econémico, que
ha provocado que Japén entrara en recesion
por tercera vez en la ultima década. El deto-
nante de esta nueva contraccién de la actividad
en Japén fue la brusca desaceleracion de la
economia estadounidense, y en especial del
sector tecnolégico a escala mundial, ya que
gran parte del crecimiento nipén se basaba en
estos factores. Agotado el “boom” tecnolégico,
los productores nipones se encontraron en la
misma situacién que sus homdlogos estadouni-
denses, es decir, con un exceso importante de
capacidad e inventarios. En cualquier caso, el
problema de fondo no ha sido la desaceleracion
del sector de tecnologia, sino la debilidad de la
demanda interna nipona, que sigue asfixiada
por un sistema bancario incapaz de transmitir
crédito a la economia. Esta debilidad de la de-
manda interna hace a la economia nipona espe-
cialmente sensible a perturbaciones externas.

La fuerte depreciacién del yen en la parte fi-
nal del pasado afio ha permitido dotar al sector
exportador japonés de un renovado dinamismo
en los primeros meses de 2002, arrastrando al
alza el conjunto de la produccién industrial. Sin
embargo, la mejoria de los indicadores indus-
triales ha sido limitada, ya que, pese a cuatro re-
puntes mensuales en los Ultimos meses, en tér-

minos interanuales nos encontramos auln en ta-
sas del -7 por 100 (frente a un minimo de —-15
por 100 en el ciclo). También la evolucion de los
pedidos, que, en cualquier caso, avalaria nue-
vas recuperaciones de la actividad, pone de ma-
nifiesto la debilidad econémica de Japén, ya
que se siguen registrando tasas de descenso
interanual importantes. Asi, las senales de recu-
peraciéon de la actividad siguen limitandose a
sectores abiertos al exterior, y parece que por el
momento su traslado al resto de ambitos de ac-
tividad sigue siendo limitado. Por lo tanto, a que
las evidencias de recuperacién en algunos sec-
tores son claras, se vuelve a poner de mani-
fiesto la debilidad estructural de la economia ja-
ponesa, ya que el crecimiento que se registra
(los indices de actividad apuntan un suelo en el
deterioro de la mayoria de sectores), seria exce-
sivamente dependiente de la evolucién del resto
de economias, y de la cotizacién del yen. El pro-
blema radica, nuevamente, en la incapacidad
de resolver los problemas que afectan a la de-
manda interna, si bien se empieza a atisbar un
cambio de actitud de las autoridades niponas a
la hora de afrontar el problema.

En el panorama macroeconémico nipén se
aprecia una situacion dual: por un lado, el sec-
tor exportador se beneficia de la depreciacion
del yen en los mercados en los Gltimos meses; y
por otro, la demanda interna sigue sin dar sefa-
les concluyentes de recuperacion. En cuanto al
sector exterior, es de esperar que este dina-
mismo continde en tanto en cuanto continde la
recuperacion de los principales socios comer-
ciales nipones.

La perspectiva para la demanda interna es
menos esperanzadora, ya que, tras el fuerte
descenso registrado en el cuarto trimestre de
2001, no cabe esperar un excesivo dinamismo
en el medio plazo. Avalando esta perspectiva,
los indices de clima empresarial contemplan
otro descenso importante de los planes de in-
version de las empresas, a lo que hemos de unir
la crisis por la que atraviesa el sector construc-
tor.

E! elemento que habia evitado mayores des-
censos del PIB en el Ultimo trimestre de 2001 ha-
bia sido la sorprendente fortaleza del consumo
privado, que previsiblemente habria continuado
en el primer cuarto de 2002 (cuadro 2). Sin em-
bargo, las negativas perspectivas laborales
apuntarian a una nueva desaceleracion del
mismo en los préoximos meses. En cualquier
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CONVENIOS FINANCIEROS 2000 2003

Financiamos el progreso
de Castilla-La Mancha

Sabemos lo que cuesta subir los peldafios del crecimiento empresarial. Conocemos la importancia del esfuerzo de los emprendedores.
La Junta de Comunidades de Castilla-La Mancha y los principales bancos, cajas de ahorros y cajas rurales hemos firmado un convenio
para poner a disposicién de la empresas lineas especiales de financiacion.

Los particulares y empresas, especialmente las pymes de Castilla-La Mancha, pueden acogerse a estos préstamos, en condiciones
preferentes de financiaciéon:

Préstamos a corto { 2 afios) y a largo plazo (10 afios) a tipo de interés euribor +0,75.

1.000 millones de euros a disposicion de los empresarios que apuestan por crear riqueza en Castilla-La Mancha.

CASTILLA - LA MANCHA

UNICAA
LA CAIXA
IBERCAJA
1A MADRID
CASA MURCIA
CAJA ESPANA
CAJA EL MONTE
\{A BURAL PE TOLEDO
CAIA RUIAL DE CUENCA
CAUA CASTILLA-LA FGANCHA.
CAJA DEL MEDITERRANEG
CAJA RURAL DE ALBACETE
CAJA RURAL DE CIUDAD REAL
BANCO ESPANOL DE CREDITO |
A RURAL LOCAL DE LA RODA |
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ECONOMIA INTERNACIONAL

CUADRO 2
PIB TRIMESTRAL DE JAPON Y SUS COMPONENTES

Producto interior Formaci6n bruta de  Variacién de inven- Demanda interna

Tasas de variacion bruto Consumo privado  Consumo pUblico  capitalismo fijo tarios (1) Demanda nacional 1)
Trim, ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia.
2000 1| 2,0 3,6 0,7 3.1 1,2 51 3,1 2,1 0,1 -0.1 1,5 3,1 0,5 0,6
I 0,8 23 04 0,6 2,5 48 0,3 2,5 0,0 -0,1 0,8 1,7 0,0 0,7
1l -0,7 0,7 -1,4 -2,6 0,2 4,5 01 34 -0,1 0,0 -0,8 0,2 0,0 0,5
v 0,3 2,3 0,6 0,3 0,1 41 1,1 1,5 0,0 0,1 0,7 2,2 -0,4 0,1
2001 | 1,0 1,4 1,9 15 11 4,0 -0,1 1,1 0,0 0,0 1,2 1.9 -0,2 -0,5
Il -1,2 -0,6 -1,1 0,0 1,6 3,0 -2,0 -1,1 0,0 0,0 -0,9 0,2 -0,3 -09
Mt -0,5 -05 -1.7 -0,4 -0,3 25 1,9 -0,2 -1,0 -0,1 -0,6 0,4 0,1 -0,8
v -1,2 -1,9 1.9 0,9 0,7 3,1 -8,1 -8,2 -1,0 -0,1 -11 -1.4 -0,1 -0,5
2000 2,2 0,3 4.6 3,2 -0,1 1,8 0,4
2001 0.4 0,5 3,1 -1,7 0,0 0,3 -0,6

(1) Aportacion al crecimiento del PIB

caso, esta perspectiva a medio plazo estaria li-
gada a la entrada en vigor de las medidas de re-
forma estructural, ya que, sin ellas, la recupera-
cién nipona podria continuar en el medio plazo.
En cualquier caso, una recuperacion de la acti-
vidad apoyada en el sector exterior sin que se
corrijan los desequilibrios internos de la econo-
mia nipona no es sostenible en caso de una reti-
rada de esos factores externos. En este sentido,
la apreciacién del yen en las (ltimas semanas
de mayo supone un claro elemento de riesgo
para la economia japonesa. Otro elemento de
riesgo adicional es que, ante la relativa mejora
de la situacién, el Gobierno nipén se muestre
mas reticente a llevar a cabo esas medidas que,
en el corto plazo, tendran efectos recesivos y,
por tanto, impopulares.

El cambio de actitud del Gobierno Koizumi
se presenta como una de las claves para enca-
minar a Japon hacia una senda sostenida de
crecimiento, y las bases en las que se pretende
centrar el programa son tres: resolucién del pro-
blema de los préstamos morosos, reforma del
mercado de trabajo para dotarlo de mayor flexi-
bilidad, y un cambio en las politicas de gasto y
endeudamiento publico.

En este sentido, la politica monetaria fuerte-
mente expansiva llevada a cabo por el Banco de
Japon desde el 19 de marzo de 2001 ha tenido
su reflejo en unos crecimientos de la base mo-
netaria que han llegado a superar el 40 por 100
interanual. Sin embargo, el delicado estado en
el que se encuentra el sistema bancario ha pro-
vocado que el crecimiento de la oferta moneta-

ria (M2+CD) haya alcanzado sélo un maximo
del 3,8 por 100 interanual. Otro reflejo de est4 in-
capacidad de transmitir el estimulo monetario
es el crecimiento del crédito al sector privado,
que lleva 51 meses de descenso interanual, y
con pocos visos de mejora en los préximos me-
ses, tanto por una débil demanda, como por las
escasas perspectivas de ampliacién de Ia
oferta.

El problema del saneamiento del sector fi-
nanciero pasa por la solucién de los créditos
morosos, que se sitan, segun las cifras oficia-
les, en 37 billones de yenes, y, aunque el resul-
tado de las ultimas inspecciones no ha arrojado
una revisién importante de esas cantidades, si
que se baraja la posibilidad de que la cifra real
sea mayor de la declarada por las instituciones
bancarias. La fuerte carga que esto supone para
los bancos es el principal lastre a la concesién
de crédito, ya que en algunos sectores la de-
manda estaria recuperandose (PYMES princi-
palmente), pero el delicado estado de los ban-
cos hace imposible la concesién de nuevos cré-
ditos. La otra cara de la moneda de las
reformas, en cuanto al sistema financiero se re-
fiere, es la situacion de las empresas morosas.
Segun el programa de reformas, los bancos de-
ben retirar el apoyo financiero a las empresas
declaradas no viables, dejando que quiebren.
En tanto en cuanto las provisiones realizadas
por los bancos cubran el riesgo de dejar de co-
brar esos créditos, el efecto sobre el sistema fi-
nanciero seria limitado, aunque en cualquier
caso, no se pueden descartar quiebras de insti-
tuciones financieras.
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GRAFICO 5

PRODUCCION INDUSTRIAL Y EXPECTATIVAS EMPRESARIALES EN EL AREA EURO
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Esta medida afade presiones sobre el se-
gundo elemento (la reforma laboral destinada a
dotar de mayor flexibilidad al mercado y a la
mano de obra nipona) incluido en el programa
de reformas, ya que provocara nuevos aumen-
tos del desempleo. A lo largo de 2001 hemos
asistido a un continuo incremento del paro en
Japén, que alcanz6 un maximo del 5,5 por 100 a
lo largo del pasado afo, pero que empezaba a
recoger positivamente el efecto del repunte de
la produccién. Al dejar que algunas empresas
quiebren asistiremos a nuevos deterioros de la
tasa de paro, y es ahi donde entra el segundo
elemento de las reformas, que estaria destinado
a aliviar el efecto sobre el empleo.

El otro elemento central dentro de las refor-
mas es el cambio de perspectiva del gasto pu-
blico, al que se han fijado unos limites de gasto
y endeudamiento anuales. Mas relevante es el
cambio en el tipo de proyectos de gasto pu-
blico, ya que se abandonaran los proyectos de
estimulo directo, mediante inversién en infraes-
tructura, centrandose los proyectos de gasto en
medidas destinadas a paliar el efecto del de-
sempleo y a promover cambios estructurales en
el mercado laboral japonés.

4. Area Euro

La economia europea esta manifestando los

primeros sintomas de reactivacién en los co-
mienzos de 2002. La sostenida recuperacion
mostrada por los indicadores de expectativas
empresariales desde finales del pasado afio ha
cobrado una creciente intensidad en los prime-
ros meses del ejercicio en curso, siendo llama-
tiva la espectacular subida protagonizada por el
IFO aleman, cuyo componente de expectativas
se ha situado en maximos desde mediados de
2000, cuando la economia germana se encon-
traba creciendo a su mayor ritmo en una dé-
cada. De forma paralela a esta evolucion de los
indicadores adelantados, los datos de actividad
industrial han iniciado una timida mejoria, que,
si bien constata el alejamiento de los minimos
alcanzados en el cuarto trimestre de 2001, tam-
bién evidencia las carencias en el ambito de la
demanda interna (gréfico 5).

Las caidas que ha continuado exhibiendo la
actividad en el sector de bienes de capital y el
estancamiento en el de bienes de consumo en
el primer trimestre del afo constituyen un buen
anticipo del drenaje del gasto de inversién y
consumo de empresas Yy familias al avance del
PIB en dicho periodo (cuadro 3). El sector exte-
rior se confirma como el principal dinamizador
de la economia europea, al ser su elevada con-
tribuciéon positiva la responsable del creci-
miento de dos décimas del PIB. Entretanto, los
inventarios defraudan las perspectivas de recu-
peracion al realizar una contribucién negativa al
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CUADRO 3
CUADRO MACROECONGMICO DEL AREA EURO
PIB trimestral en Area Euro y sus componentes (*)

Producto Formacién bruta Variacidn Demanda
Tasas de variacion interior bruto Consumo privado  Consumo publico de capital fijo de inventarios (1) Demanda nacional externa (1)
Trim. ia. Trim. ia Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia. Trim. ia.
2000 | 09 38 0,9 2,6 0,3 1,9 15 6,0 -0,4 -0,2 0,5 3,0 0,4 08
Il 09 41 0,6 3,3 0,4 2,2 0,7 5,2 03 0,1 09 35 00 0,6
H 0,4 3,3 0,1 24 0,2 1,6 1,2 41 -0,1 0,2 0,2 2,8 0,2 0,5
1\ 0,7 29 0.2 1,8 09 1.8 0,0 3,6 0,4 0,2 0,8 24 0,0 0,5
2001 | 0,5 2,5 1,0 1,9 0,8 23 -0,4 1,6 -0,7 -0,1 -0,1 1,8 0,6 0,7
I 0,0 1,6 0,4 1,7 0,4 2,4 -0,7 0,2 01 -0,4 0,2 1,1 -0,2 05
1] 0,1 1,3 01 1.8 0,2 2,3 -0,6 -1,7 -0,2 0,4 -0,2 0,7 03 0,7
IV -0,3 0,3 -0,1 1,5 0,5 1,9 -0,5 2,2 -0,2 -1,1 -0,3 -04 0,0 0,7
2002 | 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,2 1,3 -0,7 2,4 -0,3 -0,7 -05 -0,8 0,7 0,8
1999 2,7 3,3 21 50 -0,2 34 -0,6
2000 35 25 1,3 4,7 0,1 30 0,6
2001 1,5 1,7 22 -0,5 -0,5 08 07

(*) Fuente: Eurostat
(1) Aportacién al crecimiento del PIB

GRAFICO 6

PMI(1) STOCKS Y APORTACION DE INVENTARIOS AL PIB EN EL AREA EURO
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(1): Indice de directores de compra del sector manufacturero.

avance del PIB por tercer trimestre consecutivo,
aplazando para proximos meses la superacion
de su ciclo de ajuste (grafico 6). La debilidad de
la demanda doméstica, que se pone no sdlo de
manifiesto en los decepcionantes registros de
FBCF y consumo privado, sino también en Ia
continuacién del proceso de ajuste de inventa-

rios y en la fuerte correccién de las importacio-
nes, hace prever una suave senda de
recuperacion para la demanda interna en 2002.
La menor contribucién de la demanda interna al
PIB en este afio se veria, no obstante, compen-
sada por la favorable evolucién del sector exte-
rior, como resultado del efecto conjunto de un
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mayor dinamismo de las exportaciones y unas
importaciones lastradas, en el corto plazo, por
las carencias del gasto doméstico.

Por otra parte, el PIB del primer trimestre ha
servido nuevamente para poner de manifiesto la
elevada disparidad entre la demanda interna de
las dos grandes economias del Area Euro.
Mientras en Alemania es la fuerte aportacién del
sector exterior la que esta evitando una caida
del PIB (la inversion en bienes de equipo y el
consumo privado muestran sendos descen-
sos), en Francia el crecimiento de cuatro déci-
mas procede totalmente del gasto domestico,
donde destaca el papel dinamizador del Sector
Publico. Entre tanto, el fuerte repunte de las ex-
portaciones en ambas economias confirma el
impacto favorable de la recuperacién de los flu-
jos comerciales a escala mundial sobre la eco-
nomia europea y que se ha puesto de mani-
fiesto en el crecimiento del PIB del conjunto
Area Euro (grafico 7).

Bajo este escenario, la finalizacién del ciclo
de ajuste de inventarios y el crecimiento de las
exportaciones ligado a la recuperacién de los
flujos de comercio internacional se perfilan
como los principales dinamizadores en los pri-
meros compases de la reactivacion que, en el
corto plazo, estara lastrada por la debilidad de
la demanda interna. Por la vertiente de la inver-
sién empresarial, en la medida en que su dete-
rioro ha ido ligado al del escenario econémico
mundial, cabe esperar que su recuperacion
vaya pareja también a la del entorno. Un argu-
mento a favor de la progresiva reactivacion en
proximos meses del gasto en bienes de capital
de las empresas en Europa reside en la ausen-
cia de excesos pasados en la ampliacién de la
capacidad productiva, factor que favoreceria
una reanudacién de la actividad inversora pa-
reja al fortalecimiento de la actividad y a la mejo-
ria de las perspectivas de negocio. Hasta que
eso ocurra, la falta de impulso del mercado de
trabajo, en donde no cabe esperar una clara
mejoria de las cifras de desempleo hasta el se-
gundo semestre, ha resultado determinante en
la caida del consumo privado en el primer tri-
mestre, y limita las posibilidades de que en el
corto plazo éste refuerce su contribucién al
avance del PIB (gréfico 8). No obstante, hemos
asistido a un cierto freno en el ritmo de aumento
del desempleo en los prlmeros meses del ano
en las pnnmpales economias del Area (el au-
mento del nimero de parados en Alemania y
Francia en el primer trimestre ha sido de 23.000

GRAFICO 7

APORTACION DE LA DEMANDA EXTERNA
AL PIB Y EXPORTACIONES

(Tasa trimestral. En pocentaje)
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y 20.000 personas, respectivamente, frente alas
57.000 y 71.000 del ultimo cuarto de 2001) y las
ribricas de empleo en las encuestas de clima
empresarial se alejan progresivamente de los
minimos alcanzados a finales del pasado afo.
Con todo, el retardo con el que se transmite las
fluctuaciones de la actividad al desempleo no
permiten contemplar una clara mejoria hasta
bien entrado el segundo semestre.

En materia de pre0|os tras la clara modera-
cion en el escenario de inflacién del Area Euro
en el segundo semestre del pasado ejercicio, el
afio 2002 ha comenzado con algunos sobresal-
tos. Aunque los temores a un posible “efecto
euro” finalmente se mostraron, en gran parte,
infundados, en los primeros meses del afo la
conjuncién de diversos factores ha provocado
una elevada volatilidad de la tasa de inflacion ar-
monizada. En enero, el impacto alcista de las
desfavorables condiciones climaticas sobre la
rabrica de alimentos y la entrada en vigor de
subidas de impuestos y tasas llevaron a la infla-
cién armonizada a registrar un maximo de seis
meses. Con posterioridad, la inesperada subida
del precio del petr6leo en marzo y abril introdujo
un nuevo elemento de incertidumbre, amena-
zando con abortar el retorno a una situacién de
estabilidad de precios tal y como la define el
BCE, por debajo del 2 por 100. En este con-
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GRAFICO 8

CONSUMO PRIVADO Y TASA DE PARO
EN EL AREA EURO (Tasa de variacion
respecto del afio anterior. En porcentaje)
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GRAFICO 9

IPCA DE ALIMENTOS Y ENERGIA EN

EL AREA EURO (Tasa de variacién interanual.
En porcentaje)
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texto, las negociaciones salariales en Alemania
han sido objeto de un especial seguimiento por
parte de la autoridad monetaria ante el riesgo de
que éstas tratasen de compensar la pérdida de

capacidad adquisitiva, pudiendo suponer un
nuevo elemento de presion al alza sobre el nd-
cleo subyacente. Todo ello ha llevado a la infla-
cién armonizada a mostrar una moderacion en
los primeros meses del afio bastante mas dis-
creta de lo anticipado con anterioridad, y que,
con todo, ha estado impulsada fundamental-
mente por el efecto interanual localizado en las
rabricas mas volatiles (energia y alimentos)
(grafico 9). Sin embargo, cabe destacar que, a
partir de mediados de afo, el cambio de signo
de la contribucién del componente energético a
la tasa de inflacion (recordemos la fuerte desa-
celeracion de este componente en el segundo
semestre de 2001) y la resistencia a la baja del
nicleo subyacente provocarian una senda as-
cendente de la tasa de inflacién. Como resul-
tado, tras los minimos de mayo y junio, los pre-
cios al consumo en el Area Euro iniciarian una
paulatina aceleracién que conduciria a la infla-
cion a finalizar el afio en referencias en torno al
2,8 por 100.

5. Conclusiones

La economia mundial se encuentra en la ac-
tualidad en una fase de reactivacion liderada
por los EE.UU. que se ha producido con anterio-
ridad a lo que cabia esperar. La rapidez con la
que se ha iniciado esta recuperacién se debe,
en gran medida, a los estimulos derivados del
fuerte sesgo expansivo adoptado por las politi-
cas fiscal y monetaria a lo largo del pasado ejer-
cicio en la economia estadounidense, y, en me-
nor medida, en Europa, y cuyos efectos se deja-
rén sentir en una creciente fortaleza de las cifras
de actividad a lo largo de 2002. Ello explica una
revisién al alza del crecimiento econdémico en
2002 y 2003 de magnitud limitada en términos
globales, pero més llamativa en el caso particu-
lar de los EE.UU. y los paises con unos vinculos
especialmente estrechos con esta economia.
Asi, frente a las previsiones de un 0,9 por 100 de
crecimiento del PIB en 2002 estimado con pos-
terioridad a los atentados de septiembre, en la
actualidad esperamos que éste se sitlie en un
2,5 por 100. Ya en 2003, el agotamiento de los
impulsos derivados de los estimulos de la poli-
tica fiscal y monetaria propiciarian un freno en el
ritmo de expansién econémica, aunque en todo
caso ello no evitaria registrar un crecimiento li-
geramente superior al 3 por 100. Las limitacio-
nes por la vertiente de la demanda interna en el
Area Euro y Japén condicionarian unas cifras
mas discretas en 2002 (1,1 por 100y —1 por 100,
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respectivamente), aunque ya en 2003 |a reac-
cion del gasto doméstico a la mejoria del en-
torno permitiria una aceleracién mas significa-
tiva del PIB (2,7 por 100y 1,1 por 100).

~ Tras un afio marcado por fuertes desequili-
brios y agresivas politicas de estimulo, parecen
haberse sentado las bases para una recupera-
cién de la economia estadounidense, si bien,
las propias caracteristicas de la ralentizacién
del ciclo y la persistencia de alguno de los dese-
quilibrios de la economia condicionaran la
senda de recuperacién. Desde el punto de vista
de la produccién, parece que tanto el fin del
ajuste de inventarios como las politicas de re-
corte de costes han derivado en un repunte de
la actividad que acabara permitiendo una recu-
peracién de los beneficios. Sin embargo, el
fuerte ritmo de consumo mantenido durante la
desaceleracion y la falta de dinamismo del mer-
cado laboral arrojan dudas sobre el dinamismo
que mantendra el consumo privado en los proxi-
mos meses, y por tanto sobre el ritmo de creci-
miento del total de la economia. Un elemento en
el que la economia estadounidense encontrara
apoyo en los préximos trimestres sera el gasto
publico, para el que cabe esperar fuertes creci-
mientos trimestrales, apoyados por el gasto en
defensa y seguridad. En definitiva, parece que
la recuperacidn estad asentada en EE.UU. y que
los riesgos que la rodean sélo provocaran una
moderacion del ritmo de crecimiento.

Por su parte, Japon, que se vio beneficiado
por el fuerte crecimiento registrado en EE.UU.
en el bienio 1999-2000, volvié a caer en rece-
sién, poniendo de manifiesto el profundo dete-
rioro de sus fundamentos econémicos. Por lo
tanto, el pais sigue pendiente de las esperadas
reformas estructurales, que, debido a factores
politicos internos, no acaban de materializarse.
Mientras tanto, la actividad se recupera, arras-
trada por el dinamismo del sector exterior, que
se esta trasladando parcialmente al resto de
ambitos de actividad. El problema sigue siendo
la debilidad de la demanda interna, que no per-
mitird una vuelta a una senda de crecimiento
sostenido. A la hora de poner en practica las re-
formas estructurales, el efecto recesivo que es-
tas tendran a corto plazo puede dificultar la

puesta en marcha de las diferentes medidas,
comprometiendo la perspectiva de crecimiento
de Japon a largo plazo. Dentro de este pro-
grama de reformas, un elemento central es el
saneamiento del sistema financiero, permi-
tiendo que se recupere uno de los principales
canales de transmisién de la politica monetaria.
Este punto serd también el més delicado del
programa, ya que, por un lado, se desconoce a
ciencia cierta el alcance del problema y, por
otro, sus efectos en términos de quiebras de
empresas y de algunas de las propias institucio-
nes se dejaran sentir de manera importante en
el ya deteriorado mercado laboral nipon.

El liderazgo de los EE.UU. en la actual fase
de recuperacion de la economia mundial tendré
su reflejo en un escenario de reactivacion de la
economia europea en 2002 liderado por el im-
pulso del sector exterior. En esta elevada de-
pendencia de las exportaciones en los momen-
tos iniciales de la recuperacion, que alcanza co-
tas especialmente elevadas en Alemania, reside
precisamente el punto débil de la economia eu-
ropea, que ya en 2001 dio suficientes muestras
de su sensibilidad a los cambios en las expecta-
tivas de crecimiento a escala global, con su ra-
pida transmisiéon a los componentes domeésti-
cos del PIB, muy en especial, a la inversién em-
presarial. La consolidacién de un creciente
dinamismo econdémico dependera, por tanto,
de la superacién de los temores expuestos en el
escenario estadounidense, que permitiria apun-
talar la mejoria en el sentimiento de los agentes
econdmicos en el Area Euro, reforzando el im-
pulso de la politica monetaria sobre la demanda
interna. Como resultado, cabe esperar que el
gasto doméstico, pese a continuar caracterizan-
dose por su falta de impulso en las primeras eta-
pas de la recuperacion, iniciard a lo largo de
2002 una lenta aceleracién que permitiria a la
economia europea finalizar el afio en ritmos de
crecimiento en torno al potencial.

NOTA

(*) Departamento de Andlisis de Analistas Financieros Inter-
nacionales.
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