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1. UNA VISION DINAMICA

La evolucién durante 2002 de las economias
de la Zona Euro, Estados Unidos y Japén ha
sido dispar, lo que ha provocado un mayor dis-
tanciamiento en el cuadro macroeconémico
que presentaban a finales del afio anterior. La
discordancia en su comportamiento se ha de-
bido principalmente al diferente grado de res-
puesta que han ofrecido a los estimulos prove-
nientes de la politica econémica. La divergencia
de sensibilidades viene explicada por factores
de caracter estructural, que condicionan enor-
memente la eficacia de medidas coyunturales,
como estimulos fiscales y monetarios.

El objetivo del articulo es realizar un anélisis
dinamico de los tres bloques econémicos, cu-
briendo todas las dimensiones temporales, aun-
que con especial hincapié en los condicionan-
tes y perspectivas. Por una parte, la mirada re-
trospectiva nos ha permitido identificar una
situacién particular de partida para enero de
2002, mientras que por otra parte, el estudio de
diversos indicadores y el escrutinio de elemen-
tos estructurales ha definido un escenario futuro
para cada una de las zonas.

2. {QUE OCURRIO UN ANO ANTES?

El afo 2001 se cerrd con las tres grandes
&reas econdmicas en una situacion de parélisis
(véase gréfico 1). Japdn volvib a registrar tasas
negativas de crecimiento, después del espe-
jismo de 2000, mientras que las economias de
Estados Unidos y la Zona Euro languidecian
hasta niveles cercanos al estancamiento. El re-
traimiento de la inversion productiva fue el prin-
cipal factor impulsor de la desaceleracién del
ritmo de actividad econémica. Adicionaimente,
la evolucién del desempleo, especialmente ne-
gativa en la segunda mitad del afo, introdujo un
elemento de contencion de los indices de con-
fianza del consumidor.

El entorno econémico general de debilidad
contribuyd notablemente al comin deterioro de
la posicién exterior. En el caso de Estados Uni-
dos, al deterioro internacional y su consecuente
impacto negativo sobre las exportaciones, se
sumaba el fuerte crecimiento de las importacio-
nes, reflejo de la inusual fortaleza de su de-
manda de consumo en este periodo, y que con-
tribuy6 a agravar su saldo comercial negativo
hasta niveles récord. Este factor, unido al hecho
de que la entrada neta de capitales se incre-
mentd en la Zona Euro, gracias a la escasez de
flujos de salida, permitié al euro recuperar en el
segundo semestre el valor perdido durante los
primeros seis meses del afio. Por su parte, el
yen sufria una notable depreciacién respecto al
ddlar, impulsada por la fuerte desconfianza ha-
cia el sector financiero nipén que mantenian los
inversores exteriores.

En cuanto ala evolucion de los precios, Esta-
dos Unidos fue el unico de los tres bloques que
experimentd en 2001 variaciones significativas
respecto al afio anterior. En un contexto de re-
duccion del precio del petréleo y de los costes
laborales unitarios (CLU), la economia ameri-
cana estreché el crecimiento del IPC hasta mini-
mos de hace 40 anos, al tiempo que Japén con-
tinuaba presentando un cuadro deflacionista, y
la Zona Euro mantenia el crecimiento en niveles
por encima del objetivo del Banco Central Euro-
peo (BCE) (véase grafico 2).

Para finalizar, cabe resaltar la ralentizacion
de la productividad. Mientras que en Estados
Unidos se moderaba su ritmo de crecimiento,
en Japén y la zona Euro sufrié un fuerte retro-
ceso, que constituyd un importante freno al im-
pulso empresarial y a la produccién.

Este repaso del panorama macroecondémico
del afto anterior nos deja una serie de elemen-
tos comunes a las tres grandes economias
mundiales, que constituyen el inicio del andlisis
posterior. A principios de 2002, la situacién ge-
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS, AREA EURO Y JAPON
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS, AREA EURO Y JAPON
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neral era de atonfa en la actividad real, con un
deterioro importante en el mercado laboral y en
la produccién por empleado. El Gnico factor di-
ferenciador fue la dispar evolucion de los pre-
cios, condicionada por rasgos estructurales
muy marcados en cada una de las zonas.
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3. COMPORTAMIENTO ECONOMICO
RECIENTE

La posicién de Estados Unidos, la Zona Euro
y Japon dista de ser hoy en dia parecida. Y mas
que en el diagndstico sobre las cifras, merece la
pena detenerse en el recorrido de los cambios y
realizar un andlisis cualitativo.

El area que ha tenido un mejor comporta-
miento durante 2002 ha sido Estados Unidos,
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GRAFICO 3

PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESTADOS UNIDOS, JAPON Y AREA EURO
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cuya economia se ha visto impulsada exclusiva-
mente por la notable recuperacién del con-
sumo, consiguiendo atemperar el continuado
drenaje por parte de [a inversién. Un impulso el
del consumo respaldado, en buena parte, por
factores coyunturales que una vez agotados ha
vuelto a poner en la palestra los problemas de
los que adolece esta economia desde la ver-
tiente de la oferta, como consecuencia de la so-
breinversidon acumulada en 2001.

En Japén el tirdbn del consumo y el impulso
de la demanda externa han jugado un impor-
tante papel como freno a un mayor empeora-
miento de la economia, si bien en la Gltima mi-
tad de 2002 ha comenzado a exhibir sefiales de
flaqueza a medida que las exportaciones per-
dian impulso, debido al mayor debilitamiento
del entorno internacional. Un hecho que vuelve
a poner de manifiesto la elevada sensibilidad
de esta economia a los shocks externos, en un
contexto en el que la demanda de inversion
contintia asfixiada por un deteriorado sistema
financiero.

Por dltimo, en la Zona Euro el consumo pri-
vado ha rebajado fuertemente su contribucion,
y ha sido el sector exterior el que ha mantenido
la economia en tasas positivas de crecimiento.
La falta de nuevos estimulos monetarios, condi-
cionados por el fuerte componente estructural
de la inflacién, junto al escaso margen de ma-
niobra que ofrece la rigida interpretacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), se
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encuentran detras de la debilidad de la de-
manda interna.

Reflejo del menor dinamismo europeo ha
sido la evolucién de la produccion industrial,
que pese a una ligera recuperacion contintia en
tasas interanuales negativas, mientras que Ja-
pén y Estados Unidos las abandonaron a me-
diados de afio por el buen comportamiento de
los bienes intermedios (véase grafico 3). En
Estados Unidos, la principal via de impulso para
las empresas ha sido la productividad, que ha
tenido una evolucién muy positiva durante
2002. En este sentido, destaca especialmente la
economia japonesa, que partia de una situacion
muy desfavorable, y que ha conseguido regis-
tros en octubre del presente afio muy superio-
res a los alcanzados en las otras dos areas eco-
némicas. La Zona Euro recupera el terreno per-
dido durante el afio anterior, pero esto no
impide que el diferencial con Estados Unidos
siga amplidndose y continle merméandose la
competitividad europea, también perjudicada
por el comportamiento alcista de precios y cos-
tes.

El notable incremento del precio del barril de
petréleo (grafico 4), debido a la aparicién de un
fuerte componente de inestabilidad geopolitica,
ha supuesto una importante fuente de presion al
alza de los precios. En la Zona Euro este efecto
puede haber constituido una barrera para una
mayor relajacién de la politica monetaria del
BCE, ya que los registros de inflacion en algu-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL BARRIL DE BRENT
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nos paises se han disparado a niveles de riesgo.
En el caso de Japdn se ha suavizado la tasa de
caida de los precios a lo largo del afio gracias al
alza del crudo, que ha permitido contrarrestar el
efecto deflacionista de la debilidad de la de-
manda. Por Ultimo, comentar que Estados Uni-
dos ha reducido la probabilidad de aparicién de
riesgos deflacionistas, especialmente tras la pu-
blicacion del dltimo dato de IPC y la decisién de
la Reserva Federal el pasado 6 de noviembre de
rebajar 50 puntos basicos el tipo de interven-
cién. También ha contribuido a presionar al alza
la inflacién estadounidense la evolucion del do-
lar, que ha revertido a lo largo de 2002 la tenden-
cia apuntada durante el ultimo trimestre del afo
pasado, y ha sufrido una fuerte depreciacion
frente al euro y al yen. Las malas perspectivas
econdmicas, las sucesivas rebajas de tipos de
interés y el deterioro del saldo de la balanza por
cuenta corriente en Estados Unidos sustentaron
este movimiento. El euro también se fortalecié
frente a la divisa nipona y continda la escalada
de revalorizacién iniciada en junio de 2001, y se
mantiene controlada una de las potenciales
fuentes de presidn de los precios.

Otra de estas fuentes, los CLU, han iniciado
una senda de crecimiento en la Zona Euro a me-
diados de este ano, lo que afade presiones adi-
cionales sobre la inflacién y perjudica la competi-
tividad frente a las otras dos areas. Por su parte,
Estados Unidos y Japon han sufrido una sustan-
tiva rebaja durante lo que llevamos de afio, y su
disminucién obedece tanto a una estrategia em-
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presarial de recorte de costes para mantener los
margenes, como a la debilidad del mercado la-
boral. El ritmo de creacién de empleo ha seguido
deteriorandose a lo largo del afio. De esta forma,
la tasa de paro ha repuntado varias décimas en
las tres areas, alcanzado niveles histéricos en Ja-
pén (5,4 por 100) y maximos desde hace ocho
afos para Estados Unidos (6,0 por 100 en abril),
mientras que en la Zona Euro vuelve a valores de
2000 (8,4 por 100).

Este mal comportamiento del mercado labo-
ral ha venido recogido de manera continuada
por los indicadores de confianza de los consu-
midores, que se han deteriorado gradualmente
a partir de mitad de afo. La negativa percepcion
de la coyuntura econémica contemporanea y
las malas perspectivas sobre su evolucién fu-
tura se han visto reflejadas también en los indi-
cadores de sentimiento empresarial.

4. CONDICIONANTES ESTRUCTURALES Y
POLITICA ECONOMICA

La evolucion durante 2002 de los tres gran-
des bloques econdmicos ha estado condicio-
nada por una serie de factores particulares de
cada uno de ellos. Los rasgos diferenciadores
son mas evidentes en el caso de Estados Uni-
dos, con un fuerte proceso sobreinversor, y en el
de Japén, caracterizado por un sistema bancario
"enfermo", que en el de la Zona Euro, donde,
ademas de su elevada sensibilidad al contexto
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GRAFICO 5
PIB DE ESTADOS UNIDOS Y COMPONENTES
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internacional, se siguen arrastrando un conjunto
amplio de deficiencias estructurales.

4.1, Estados Unidos

El exceso de inversién y de capacidad pro-
ductiva instalada a finales de la década de los no-
venta derivd en una acumulacién de inventarios,
debido a la debilidad de la demanda, asi como
en un incumplimiento de los objetivos de benefi-
cio marcados por las empresas durante la
"Nueva Economfa". A lo largo de 2002, parte de
estos desequilibrios se ha ajustado, como asi se
desprende de la senda de recuperacién que
desde principios de afio ha venido dibujando la
inversion en bienes de equipo, llegando en el ter-
cer trimestre a alcanzar tasas de crecimiento po-
sitivas (1,1 por 100, tasa interanual), por primera
vez en seis trimestres (véase gréafico 5). Sin em-
bargo, también en su recorrido se ha topado con
obstaculos que han prolongado su persistencia.
Los escandalos contables hasta julio generaron
una grave crisis de confianza, reflejada en la
inestabilidad de los mercados bursétiles y la
caida de los indices de clima empresarial. Esta
dilatacién en el tiempo de correccién de los ex-
cesos de sobreinversion se trasladaba a la activi-
dad productiva y el mercado laboral, deterioran-
dolos en la segunda mitad del afio.

Ante un problema de exceso de oferta como
el que experimenta Estados Unidos caben po-
cas soluciones, a excepcion del impulso de la
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demanda. Esto ha llevado a centrar la atencién
en la evolucién de consumo privado, que se ha
caracterizado este afo por exhibir una inusual
fortaleza. En el tercer trimestre ha alcanzado
unatasadel 3,8 por 100, maximo desde el tercer
trimestre de 2000. La mayor parte de este con-
sumo se ha canalizado a través del componente
de bienes duraderos, gracias a los estimulos fis-
cales aplicados por la Administracién Bush du-
rante buena parte del afio, la campana de finan-
ciacién cero aplicada por las empresas automo-
vilisticas y los reducidos tipos de interés. Este
altimo factor, unido a la inestabilidad de los mer-
cados bursatiles, también ha contribuido al cre-
ciente dinamismo del sector inmobiliario, que
ha tenido efectos muy positivos sobre la riqueza
de las familias a través de la refinanciacién de
hipotecas y la venta de viviendas existentes, en-
tre otras vias (véase gréfico 6).

La fortaleza del gasto en consumo contrasta,
sin embargo, con la mayor debilidad que han
venido exhibiendo a partir del segundo semes-
tre los indicadores de confianza. Los riesgos
gque comporta para el consumo un mercado la-
boral estancado (efecto renta) y la inestabilidad
de los mercados estarian detras de esta caida
de la confianza. A esto habria que sumar un ele-
vado grado de endeudamiento de las familias
(véase grafico 7), que ante la falta de estimulos
adicionales podria constituir un freno impor-
tante a la continuacién de los ajustes de la
oferta, en la medida en que el componente de
consumo supone en torno a dos tercios del PIB.
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS TIPOS HIPOTECARIOS A 3
DE HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS
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Estos temores empujaron a la Reserva Federal a
actuar con contundencia el pasado 6 de no-
viembre, recortando los tipos de intervencién 50
puntos basicos.

4.2. Jap6én

Agotado el boom de la Nueva Economia, la
economia japonesa se enfrentaba a la misma si-
tuacién que la estadounidense; exceso de ca-
pacidad y acumulacién de inventarios. En cual-
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quier caso, el problema de fondo no ha sido la
desaceleracién del sector tecnologico, sino la
debilidad de una demanda interna asfixiada por
un sistema financiero enfermo y que hace a esta
economia excesivamente sensible a cualquier
perturbacién externa. Si bien durante los prime-
ros meses de 2002 la recuperacion del sector
exportador arrastraba al alza el conjunto de la
actividad econdmica (grafico 8), la senda de de-
saceleracion que viene exhibiendo en los Ulti-
mos meses, causada por el entorno de debili-
dad econdmica global, ha llevado a revisar a la
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GRAFICO 8

EVOLUCION DEL PIB JAPONES Y SUS COMPONENTES (Tasa i.a.)
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GRAFICO 9

EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA Y EL CREDITO BANCARIO EN JAPON (Tasa i.a.)
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baja las previsiones de crecimiento de la econo-
mia para final del ano.

Por otro lado, la mejora de los indices de
clima empresarial no termina de verse materiali-
zada en un mayor nivel de inversion, al no en-
contrar las empresas crédito por parte de los
bancos (véase gréfico 9). La fuerte carga que
para las entidades financieras supone la exis-
tencia de gran cantidad de créditos morosos
(unos 43 billones de yenes) es el principal lastre
para la concesidon de financiacién adicional.

jul-00
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Mientras persista este estado de deterioro del
canal de transmision de la politica monetaria,
cualquier esfuerzo del Banco de Japén (BoJ)
por estimular el crecimiento econdémico resul-
tara inatil. Con el objetivo de paliar los proble-
mas de crédito de los bancos japoneses, el pa-
sado mes de septiembre el BoJ anunci6 un pa-
quete de medidas que incluia la compra directa
de acciones de varias de las instituciones finan-
cieras por valor de 2 trillones de yenes que man-
tendra el BodJ en su cartera hasta el 2007. La ra-
zbn detrds de esta medida es el elemento adi-
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GRAFICO 10

EVOLUCION DEL PIB DEL AREA EURO Y COMPONENTES (Tasa i.a.)
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cional de riesgo que constituye para los bancos
la inestabilidad de las bolsas, pues mantienen
en su cartera un elevado volumen de acciones.

4.3. Zona Euro

El grado de exposicién de la economia de la
Zona Euro a la evolucién de Estados Unidos ha
guedado patente de nuevo este afno. Especial-
mente relevante ha sido el contagio que han su-
frido las empresas europeas a raiz del fuerte flujo
inversor que se desplazé durante los afios prece-
dentes desde Europa. Este hecho, junto al debili-
tamiento de la demanda interna, ha provocado
una situacion de sobreinversion, aunque de me-
nor intensidad que en otras dreas econémicas
(grafico 10). El descenso de ingresos via de-
manda, asi como la fuerte presion a la baja sobre
los margenes por el incremento de costes ener-
géticos y laborales, han provocado un impor-
tante deterioro sobre los beneficios operativos.

Si bien es cierto que, tal y como comentaba-
mos en el apartado anterior, la productividad
crecidé en 2002, la sempiterna falta de flexibili-
dad del mercado laboral europeo no ha permi-
tido que estas ganancias se tradujeran en reba-
jas en los costes por la presién al alza de los sa-
larios. Estas rigideces, unidas a la falta de
competencia existente aun en algunos sectores
de la economia, permiten mantener un elevado
componente estructural de la inflacién (grafico
11), otro de los grandes problemas que afectan

a la Zona Euro y que ha limitado el recurso a
nuevas relajaciones monetarias para combatir
la atonia en la actividad.

El BCE, sin embargo, se encuentra reciente-
mente en una mejor disposicién para reducir el
tipo de interés de referencia(2). Esta decision
vendria justificada por el entorno general de
bajo crecimiento, pero sobre todo por el nega-
tivo comportamiento de la principal economia
europea, Alemania. Consciente de la confusa
relacién entre el agregado monetario de refe-
rencia (M3) y la inflacién, la autoridad monetaria
ha centrado su atencién en la evolucion con-
temporaneay en las expectativas sobre el IPCA,
que ha mantenido tasas de crecimiento sobre el
nivel de referencia del 2 por 100. Por esta razon,
el BCE no ha modificado el tipo de interés desde
noviembre de 2001, reafirmando la existencia
de un objetivo prioritario de inflacion dentro de
la politica monetaria Unica. Sin embargo, las
continuadas relajaciones de la Reserva Federal
norteamericana, junto a las presiones politicas
derivadas de la falta de actividad econdémicayla
ausencia de margen de actuacién para la poli-
tica fiscal, han provocado una reflexién en el
seno del Consejo de Gobierno del BCE, en el
sentido de dar mayor relevancia a cuestiones
relativas al empleo y el crecimiento en sus deci-
siones.

En cuanto a la politica presupuestaria, la ra-
lentizacion del ciclo econémico ha seguido po-
niendo a prueba este afio la consolidacion fiscal
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GRAFICO 11

EVOLUCION DE LA INFLACION SUBYACENTE EN EL AREA EURO (Tasa i.a.)
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en la Zona Euro, y se ha constituido como el
principal factor del deterioro de las finanzas pu-
blicas durante 2002. Las previsiones de la Comi-
sidn estiman para final de afio un aumento del
déficit publico para el conjunto de paises desde
el 1,5 por 100 de 2001 hasta el 2,3 por 100. Este
empeoramiento ha provocado a lo largo del afio
numerosas llamadas de atencidn por parte de la
Comisién, y ha promovido un cambio de visién
acerca de la interpretacién que los Estados de-
ben darle al PEC. A la luz de los graves proble-
mas presupuestarios que estan atravesando al-
gunos paises (en Alemania las previsiones
apuntan un déficit para 2002 del 3,8 por 100) y
de las perspectivas derivadas del proceso de
envejecimiento demografico, se ha tratado de
dar un impulso adicional a la consolidacion fis-
cal a través de una serie de propuestas, entre
las que destaca la necesidad de establecer una
mayor vigilancia sobre la deuda publica. El Eje-
cutivo europeo ha recordado a los paises de la
Zona Euro que el articulo 104 del Tratado de la
Union Europea recoge también la posibilidad
de activar el proceso sancionador en caso de
que se exceda el nivel de referencia del 60 por
100 y no se esté llevando a cabo un proceso de
reduccion del endeudamiento publico. Sin em-
bargo, la Comisién, consciente de las deman-
das provenientes de los Estados, también ha
querido introducir cierto grado de flexibilidad
permitiendo deterioros temporales en el déficit
subyacente (ajustado ciclo) en el caso de que
se produzcan reformas estructurales profundas,
dirigidas a impulsar el crecimiento. Eso si, sin
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abandonar el esfuerzo continuado de sanea-
miento de las finanzas publicas.

5. PERSPECTIVAS PARA 2003

Tanto el andlisis del cuadro macroeconé-
mico 2002, como de los condicionantes particu-
lares de cada una de las economias, nos per-
mite contemplar un escenario para 2003 mas
optimista que el actual. Sin embargo, la presen-
cia de importantes desajustes y rigideces en las
tres economias sugiere la existencia de poten-
ciales riesgos para la recuperacién de la activi-
dad durante los préximos meses.

5.1. Estados Unidos

La economia estadounidense cuenta con
"municién" suficiente para garantizar la reactiva-
cién de la economia en 2003. Por el momento,
como ya hemos comentado anteriormente, ya
ha hecho uso de los estimulos monetarios, y es
altamente probable que en los préximos meses
se vean acompafados por medidas de caracter
fiscal, especialmente tras la obtencién por parte
de los republicanos de la mayoria en el Senado.

La rebaja de 50 puntos basicos de los tipos
de intervencion el pasado 6 de noviembre ya ha
comenzado a tener su efecto en algunos indica-
dores de confianza del consumidor. No obs-
tante, descartamos que esta recuperacion, asi
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como el impacto directo que en el largo plazo
puedan tener tanto los estimulos monetarios
como los fiscales, revierta en unas tasas de cre-
cimiento del consumo similares a las registra-
das durante el tercer trimestre, ya que el ele-
vado endeudamiento que mantienen las fami-
lias estadounidenses podria favorecer una
correccién del consumo a lo largo de 2003. En
todo caso, la aparicién de nuevos estimulos de
politica econdmica empujarian hacia una paula-
tina recuperacién de este componente de la de-
manda interna, de manera que podria consoli-
darse la recuperacion de la inversién empresa-
rial, elemento que esperamos se convierta en el
verdadero motor del crecimiento de la econo-
mia el préximo ano.

La esperada recuperacion no sera gratuita,
ya que la forma de corregir los desequilibrios
implicara la acumulacién de otros excesos en
términos de déficit fiscal. La bateria de estimu-
los fiscales aplicados durante el Ultimo tercio de
2001 y buena parte de 2002, ha dado al traste
con casi cuatro afios de superavit fiscal, ce-
rrando el actual ejercicio, previsiblemente, con
un déficit por encima del 1,5 por 100 del PIB. De
repetirse la misma férmula en el préximo afo, es
previsible que el déficit se duplique, lo cual po-
driatensionar al alza los tipos de interés, desani-
mando, en consecuencia, la inversién privada.
Es decir, se produciria un efecto crowding-out,
que limitaria la posibilidad de que la economia
volviera a mostrar tasas de crecimiento simila-
res a las registradas durante la década de los
noventa (ver cuadro 1).

5.2. Japon

En el caso de la economia japonesa, es pre-
visible que paralelamente a la paulatina recupe-
racién del entorno internacional, el sector ex-
portador nipdn se recupere, y por ende el con-
junto de la economia. No obstante, la
sostenibilidad de este crecimiento pasa por la
puesta en practicas de reformas estructurales,
como las propuestas por el Banco Central. Aun-
que, si bien éstas apuntan en la direccién co-
rrecta, no estan tampoco exentas de criticas, en
la medida en que implican la mera traslacién del
riesgo asociado ala tenencia de acciones de las
entidades financieras a la autoridad monetaria.
En este sentido, de persistir la inestabilidad que
ha venido acompafando a las bolsas niponas
en los ultimos meses, la posesién de estas ac-
ciones podria dafar las cuentas publicas, ali-

CUADRO 1
PREVISIONES PARA ESTADOS UNIDOS(*)

2001 2002 (p) 2003 (0)

0.3 24 2,5

2,5 3,0 2,2

-3,8 -3.2 1,9

Inventarios(1) ..oeeiveniniinns -1,4 0,8 0.3
Demanda interna(1} ............. 0,2 29 2.7
Demanda externa(1) ........... -0,2 -0,7 -0,3
Iflagion ......coveereeenrcrnennes 2.8 1,6 23
Tasa de Part.......cevereesversseees 438 59 59
S. Pptario./PIB ......cccoveeee 1,3 -1,6 =17
B. Corriente/PIB .......ccocnenee. -39 -4.6 4,7

(*) En el PIB y componentes tasa media anual para datos anuales y tasa interanual
para datos frimestrales.

(1) Aportacin al crecimiento del PIB.

(p) Previsién,

Fuente: AFly Consensus Forecast Inc (Londan).

mentando con ello el ya de por si abultado
déficit fiscal. Ademas, segun el programa de re-
formas, los bancos deberian retirar el apoyo fi-
nanciero a las empresas declaradas no viables,
interrumpiendo la concesién de financiacion
adicional. Gran parte de este riesgo ya ha sido
anticipado con las correspondientes provisio-
nes, aunque persiste un importante compo-
nente que podria conducir a la quiebra de algu-
nas instituciones financieras. Esta posibilidad
ha llevado a una relajacion de las medidas por
parte de las autoridades politicas, circunstancia
gue observamos con recelo, ya que considera-
mos necesaria la puesta en marcha de un pro-
grama estricto de saneamiento para poder solu-
cionar los graves problemas de base existentes
en el sector financiero (ver cuadro 2).

5.3. Zona Euro

Las previsiones para la Zona Euro sitdan la
tasa de crecimiento del PIB en el 2,1 por 100,
siendo la fuerte recuperacién de la inversion
(crece un 0,8 por 100 frente al —2,7 por 100 en
2002) el componente que se perfila como el
principal factor dinamizador de la actividad,
junto al consumo privado, favorecido por el me-
nor deterioro del mercado laboral y las mejoras
en las expectativas. Otra nota destacable es la
rebaja en las tensiones inflacionistas, que retro-
ceden favorecidas por las expectativas de esta-
bilidad en el precio del petréleo. Este cambio de
tendencia debe entenderse en un contexto de
condicionantes monetarias relajados hasta final
de ano, Unico perfodo para el cual la curva de ti-
pos de interés descuenta un tensionamiento
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CUADROZ2
PREVISIONES PARA JAPON(*)

2001 2002 (p) 2003 (p)

-0,1 -0,6 1.2

1,4 0,7 07

FBOF oo -1,4 -59 -2,4
Inventanios(1) ..o veerremverennne -0,2 -0,4 0,7
Demanda interna(1) ............. 0.8 -0,9 0,1
Demanda extema(1) ............ -0,7 0,7 0.4
INACIGN ..o -1,0 -0,6 0,4
Tasa de paro...... 50 5,4 55
S. Pptario./PIB -7,2 -8,0 -8,1
B. Corriente/PIB .........cooovennee 2,1 3,0 3,6

(*) En el PIB y componentes tasa media anual para datos anuales y tasa interanual
para datos trimestrales.

(1) Aportacidn al crecimiento del PIB.

(p) Prevision.

Fuente: AFly Comision Europea.

CUADRO 3 .
CUADRO MACROECONOMICO DEL AREA EURD(*)

2001 2002 (p) 2003 (p)

1,4 0,8 1,5

1,8 05 13

07 -3,1 0,7

Inventarios(1) .occvvvivenvrinn. -0,4 0,0 0,1
D nacional(1) 0,9 0,1 1,2
D externa(l) coeverrvererveverions 0,5 0,6 0.4
INflacion .......cocoeceeeercrrinns 2,5 2,3 2,1
Ta52 PAr0 ...vevvcrerienrivvarinns 8,0 8,2 8.3
B.Corriente/PIB ..........coccuuue 04 1,0 1,0
S.Pptario./PIB........cccrrunrran. -1,5 -2,3 ~-2,1

(*) Tasa media anual para datos anuales y tasa trimestral para datos trimestrales.
(1) Aportacion al crecimienta de! PIB.

(p) Prevision.

Fuente: AFl'y Comisi6n Europea.

significativo respecto al nivel de 2,75 por 100 es-
perado para diciembre de 2002. En cuanto al
margen de actuacién de la politica fiscal, éste
seguira siendo reducido debido al excesivo dé-
ficit presupuestario que aun presentan las gran-
des economias europeas y a la reforzada disci-
plina impuesta por el PEC. Esperamos que se
reanude el proceso de consolidacién de las fi-
nanzas publicas, tanto desde el punto de vista
del déficit publico (desde el —2,3 por 100 este
ano hasta-2,1 por 100 en 2003), como desde el
punto de vista de la deuda.

La creencia de que el potencial impulsor de
la Zona Euro es muy inferior al de Estados Uni-
dos ha perpetuado la inhibicién de los diferen-
tes niveles de decision politica a lo largo de los
distintos periodos de debilidad econdémica du-
rante los Gltimos afios. Seria conveniente que
las autoridades europeas, tanto supranaciona-
les como estatales, asumieran un mayor prota-
gonismo en la definicién de instrumentos eco-
némicos que permitieran suavizar los ciclos y su
impacto. A este respecto, consideramos muy fa-
vorable la flexibilizacién del PEC, entendida
como la posibilidad de que puntualmente un
Estado pudiera superar los niveles de referencia
marcados como consecuencia de elementos
coyunturales, sin que se pusieran en marcha los
mecanismos de sancién previstos en el Tratado.
La premisa principal que llevaria a la Comision a
aceptar este planteamiento seria la garantia por
parte de los paises miembros de fortalecer el
componente estructural de sus finanzas publi-
cas, a través de una rebaja del déficit plblico
ajustado por el ciclo y del nivel de deuda. De
esta forma, se evitaria poner en riesgo su soste-

nibilidad en el largo plazo, permitiendo un ma-
yor colchén de seguridad para cuando lleguen
los problemas derivados del envejecimiento de-
mografico (ver cuadro 3).

6. CONCLUSIONES

2003 sera el afo en que la economia mundial
se encauce hacia una senda de recuperacion,
cuyo ritmo vendrd marcado por la velocidad a la
que se depuren los excesos acumulados du-
rante el perfodo de la "Nueva Economia". El
éxito de la recuperacion pasa por la reduccién
de la incertidumbre en el actual panorama inter-
nacional. La persistencia de factores como la
inestabilidad de los mercados bursétiles, la
caida de los indices de confianza, la dificultad
de las empresas para recuperar sus margenes
de beneficio, los riesgos de un enfrentamiento
bélico, o los efectos adversos vinculados a una
ampliacion del déficit fiscal, podrian entorpecer
la materializacién de dicha recuperacién, de
forma similar a lo acontecido en 2002. También
persisten riesgos de contagio en las economias
emergentes, especialmente en el caso de gi-
gantes como Brasil o China.

En cualquier caso, confiamos que la bateria
de estimulos derivado de las politicas fiscales y
monetarias impulsen la recuperacién de las
economias. No obstante, consideramos nece-
saria la combinacién de estas acciones con re-
formas estructurales que eliminen las rigideces
presentes en buena parte de las economias, ga-
rantizando, de este modo, una mayor eficacia
de los estimulos fiscales y monetarios.
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NOTAS

(*) AFI.

(1) En un contexto de precios crecientes, el vendedor de
una vivienda tiene la oportunidad de recibir de la venta un valor
superior al del crédito hipotecario que cancela con la operacién,
obteniendo una rentabilidad adicional equivalente a |a diferencia

existente entre ambas cantidades. La refinanciacién de hipote-
cas ha experimentado una fuerte expansién, favorecida por
unos tipos hipotecarios reducidos. Esto ha permitido sostener la
renta de las familias a través de una via adicional, al reducirse el
servicio mensual y ampliar la duracién del préstamo.

(2) Laredaccion de este articulo se produjo de manera previa
a la reunién del Consejo de Gobierno del BCE el 5 de diciembre.
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