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Hablar de la politica econémica europea significa, en senti-
do estricto, que existen unos objetivos y unas politicas comunes
a todos los estados miembros, en campos como el dinero, la fis-
calidad, los mercados de capitales, la investigacion y la tecnolo-
gia, el empleo o el medio ambiente. En este sentido amplio, ain
no es posible hablar de una politica econémica comun. Estamos
ante los primeros pasos que han de llevar finalmente a esa
situacion. Pero, la existencia de una moneda tnica y de un
Banco Central Europeo (BCE) responsable de garantizar la
estabilidad de precios en los doce paises que forman el drea del
euro es un hecho que acabard, mds bien pronto que tarde, con-
figurando ese nucleo bdsico de la politica econémica europea.
La politica monetaria del BCE es, hoy por hoy, el nucleo y ger-
men de la politica econdmica comun. Pero por si sola es insufi-
ciente para lograr los objetivos de estabilidad y crecimiento
fuerte y sostenido del PIB y del empleo de la zona euro, que son
los objetivos bdsicos que debe perseguir la politica econdmica
europea. A la politica monetaria tienen que sumarse unas poli-
ticas fiscales, de I1+D, de reformas de los mercados y de empleo,
coincidentes en esos objetivos. Pero, de momento, s6lo es posi-
ble hablar de la existencia de unas Orientaciones Generales de
Politica Econémica (OGPE) emanadas del Consejo del Ecofin,
que reune a los ministros de Economia y Finanzas, que tratan
de establecer pautas comunes para las politicas econdémicas de
los estados miembros y de la UE. Es en relacion con estas
orientaciones que hablaremos aqui de la politica econémica
europea. En lo que sigue haremos primero un analisis del com-
portamiento de la economia de la zona euro en el afio 2000 y
analizaremos las previsiones para 2001 y 2002. Este analisis
del estado de la economia europea y de como esperan los
expertos en prevision econdémica que evolucione en los dos pro-
ximos afos, nos permitird abordar después con mayor conoci-
miento de causa las orientaciones y el papel de la politica
econdmica europea que deberia seguir para consolidar una eco-
nomia europea fuerte, estable y justa.

El estado de la economia en el drea del euro
y previsiones: el crecimiento y el empleo van bien, pero
se apunta una tendencia a la baja. La inflacién, al alza

La incorporacion de Grecia al euro el 1 de enero de 2001
consolida un drea econémica formada por doce paises con
una economia y una moneda tnica. El drea del euro es la
segunda economia del mundo por PIB total. El cuadro 1 reco-
ge las principales caracteristicas de la zona euro, incluida
Grecia, en comparacion con las economias de EEUU y de
Japo6n. A falta de conocer atn los datos oficiales sobre el cie-
rre del ejercicio, todas las previsiones apuntan a que el afio
2000 ha sido bueno para la economia de la zona euro, tanto
desde el punto de vista de las tasas de crecimiento del produc-
to como del empleo. Sin embargo, en la segunda mitad del
afio han comenzado a aparecer ciertos sintomas de modera-
cion del crecimiento del PIB y del empleo, que han venido
acompafiados de un aumento de las presiones inflacionistas. A
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medio plazo, en 2001 y 2002, se espera que esos
precios se moderen y que continde el crecimiento
elevado de la economia y del empleo. El BCE mide
la inflacién en la zona euro mediante un indicador
denominado Indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC). Medida a través de este indica-
dor, la inflacién en la zona euro fue en 1998 del
1,2%, y del 1,1% en 1999. El ultimo dato conocido
al escribir estas paginas es el correspondiente al mes
de noviembre que, en tasa interanual, fue del 2,9%.
Esta subida se ha debido, principalmente, al incre-
mento de los precios de la energia. La ultima
encuesta del BCE a expertos en prevision econémica
de la zona euro -realizada en el mes de noviembre
de 2000 y publicada en el numero de enero 2001
del Boletin Mensual del BCE- prevé que la inflacion
cierre el afio 2000 con una tasa del 2,3%, en pro-
medio anual (ver cuadro 2). Pero los expertos espe-
ran que descienda hasta el 2% en 2001 y el 1,8% en
2002. En el cuadro 2 se puede apreciar que, en com-
paracion con la anterior encuesta realizada en agos-
to de 2000, los expertos estan elevando al alza la
tasa de inflacién esperada para 2000 y 2001, mien-
tras que mantienen estable la tasa de inflacién medi-
da a través del IAPC para
2002. Los principales fac-
tores que se apuntan para
explicar esa subida de la
inflacién en el afio 2000
son los precios del petroleo
y la depreciacion del tipo
de cambio del euro que
tuvo lugar entre agosto y
comienzos de noviembre.
Para 2001 y 2002, los
expertos prevén un descen-
so de los precios del petro-
leo y el fortalecimiento del euro. Esto explica la
prevision a la baja de la inflacion esperada en 2001
y 2002. Sin embargo, esta tendencia a la baja se
podria ver alterada por los efectos indirectos que se
podrian producir si finalmente las subidas de los
precios del petrdleo y del tipo de cambio del euro
que tuvieron lugar en 1999 y 2000 se trasladan gra-
dualmente a los precios de consumo. Ademas, no
hay que desdenar el riesgo de que aparezcan “efec-
tos de segunda vuelta” sobre la inflacién en 2001 y
2002 inducidos por la respuesta de los salarios ante
ese aumento de los precios del consumo. Las razo-
nes para temer que aparezcan estos efectos indirec-
tos retardados son, por un lado, la elevada inflacion
actual y, por otro, las posibles presiones inflacionis-
tas asociadas a las perspectivas de crecimiento eco-
némico relativamente elevado en la zona euro.

Todo es posible, aunque algunos analistas europeos
esperan que se mantengan las pautas de moderacion
salarial de los dltimos afios y no se produzcan efec-
tos de segunda vuelta. Las previsiones de inflacion
podrian ser mds bajas que las sefialadas si aparecie-
sen, finalmente, en la economia europea los efectos
que se vinculan a la “nueva economia”. Las mejoras
de productividad asociadas a ella, harian descender
los costes y los precios de los bienes y servicios, a la
vez que aumentarian la capacidad tendencial de cre-
cimiento potencial del producto en la zona euro. Sin
embargo, es significativo que sean pocos los exper-
tos consultados por el BCE que esperan que la nue-
va economia sea una fuente de presiones a la baja
sobre la inflacién en la zona euro. Este es, a mi jui-
cio, uno de los aspectos mas decepcionantes de la
actual economia europea.

La encuesta del BCE a los expertos en prevision
econdémica correspondiente al mes de noviembre
pasado muestra también que las previsiones sobre el
crecimiento del PIB real (ver Cuadro 2) en la zona
euro para 2000 se mantienen en el 3,5%. A princi-
pios de afio los expertos del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA) han corregido ligeramente a la
baja esa previsién situandola en el 3,4%. Sin
embargo, existe consenso en revisar a la baja el cre-
cimiento para 2001 y 2002, afios en los que se espe-
ran tasas del 3,1% y del 2,8%, es decir, 0,1 puntos
porcentuales menos que la previsiéon anterior de
agosto de 2000. Estas revisiones a la baja del creci-
miento en la zona euro se relacionan especialmente
con las mayores expectativas de desaceleracion de la
economia norteamericana y con los efectos del
incremento del precio del petrdleo en las relaciones
de intercambio comercial de la economia europea.
Por el contrario, los expertos sefialan de forma
generalizada que la relajacion de la politica fiscal
serd el factor mds importante en el mantenimiento
del crecimiento en la zona euro en 2001 y 2002.
Esta relajacion de la politica fiscal vendrad a través
de las reducciones de impuestos llevadas a cabo en
el marco de las reformas tributarias puestas en mar-
cha o anunciadas por varios gobiernos de los esta-
dos miembros. Como analizaré mds adelante, dichas
reformas tributarias a la vez que impulsardn el cre-
cimiento pueden también disparar la inflacién, com-
prometiendo los objetivos de estabilidad del BCE.
Por ultimo,
la encuesta contiene también las previsiones para el
empleo. Los expertos de la zona euro esperan que la
tasa de desempleo disminuya gradualmente desde
el 9,1% como media esperada para 2000 hasta el
8,5% para 2001, y el 8,1% para 2002. Estas previ-
siones se han visto revisado a la baja en 0,1 puntos



Los PRIMEROS PASOS HACIA UNA PoOLITICA ECONOMICA EUROPEA

porcentuales desde la ultima encuesta (ver Cuadro 2).
Esta revision a la baja posiblemente es debida a la
correccion que, como hemos visto, se ha hecho en el
mismo sentido en la tasa de crecimiento.

A pesar del descenso que ha venido experimen-
tando la tasa de desempleo, desde el 11,5% en 1997
al 8,9% en noviembre de 2000 (que es el dltimo
dato conocido), los niveles de desempleo contintian
siendo adn elevados, especialmente si se comparan
con las otras dos grandes potencias econémicas,
EEUU y Japoén, cuyos niveles eran en el 1999 4,2%
y 4,9%, respectivamente (ver Cuadro 2). Si nos fija-
mos en la composiciéon por grupos de edad, la tasa
de desempleo de los menores de 25 afios continud
descendiendo desde el 23,5% de 1997 hasta el
17,4% en noviembre de 2000. Sin embargo, se apre-
cia una cierta tendencia a la desaceleraciéon en la
reduccion del desempleo de ese colectivo mas joven.
Este hecho, confirma la necesidad de poner en mar-
cha politicas especificas orientadas a estos colecti-
vos, asi como a los parados de larga duraciéon y a
las mujeres, que son los grupos sociales que menos
se estan beneficiando del crecimiento y del empleo.

El empleo en la zona euro continué manifestando
en 2000 un crecimiento fuerte y sostenido. Aun asi,
las tasas del segundo semestre se situaron ligeramente
por debajo de las registradas durante el primer se-
mestre del afio (ver Cuadro 3). Pero a pesar de este
crecimiento del volumen de empleo, la tasa de partici-
pacion de la poblacién activa y la tasa de ocupaciéon
dentro de la zona euro siguen siendo muy bajas, espe-
cialmente si las comparamos con las que se dan en la
economia estadounidense o en la japonesa (ver
Cuadro 1). En este sentido, existe un consenso genera-
lizado que para reducir el paro estructural en la zona
euro y aumentar la participacion en el mercado de tra-
bajo, la politica econémica tiene que hacer esfuerzos
adicionales en varios frentes, desde el de las reformas
de los mercados labores y de productos, hasta la
inversion en las personas para mejorar su formacién y
capacidad de adaptacion permanente. En esta direc-
cion apuntan las Directrices para el empleo en el afio
2001 que el Consejo Europeo aprobd en Niza el pasa-
do mes de diciembre y que comentaré mds adelante.
Conviene destacar que todas estas previsiones estdn
sometidas a los riesgos derivados de un contexto de
mayor incertidumbre que el existente en el pasado.
Esta puede hacer que las variables reales diverjan sus-
tancialmente de estas previsiones. De hecho, la ten-
dencia de todas las previsiones de los expertos
consultados por el BCE apuntan a una ampliacién de
los intervalos en los que sitdan los valores mdximos y
minimos esperados para las variables econémicas ana-
lizadas. Esta ampliacion refleja la mayor incertidum-

bre con las que se elaboran las proyecciones en los
tltimos meses, que se derivan tanto de factores inter-
nos, como de la evolucién que tengan los precios de
las materias primas y de cudl sea finalmente el com-
portamiento de la economia norteamericana, a la que
me referiré mds adelante.

Las previsiones de otras instituciones
privadas y de organismos internacionales son
coincidentes con las de los expertos del BCE

Ademas de la encuesta del BCE, que acabamos de
comentar, otras instituciones privadas y organismos
internacionales publican también previsiones para la
zona euro hasta el horizonte de 2002. Estas no son
directamente comparables entre si, ya que se basan
en supuestos técnicos diferentes, y en muchos casos
no coinciden las fechas de obtencién de los datos uti-
lizados para realizarlas. Pero, con todo, las previsio-
nes coinciden en que el crecimiento del PIB en la
zona euro superd claramente el 3% en 2000, y que
en 2001 y 2002, aunque se seguird manteniendo un
ritmo de crecimiento elevado, la tendencia apunta a
una cierta desaceleracion. Como se puede ver en los
Cuadros 3 y 4, la mayor parte de las previsiones se
mueven en el entorno del 3% de crecimiento del PIB
real para 2001. De ese consenso se separa abierta-
mente la previsién hecha por los expertos del
Servicio de Estudios del BBVA que apunta a un creci-
miento sustancialmente menor, del orden 0,5%
menos. La razén de que todas las previsiones para el
ano 2001 apunten a la baja estd basada en la menor
aportaciéon que hara la inversion y el saldo exterior
al crecimiento interno del PIB en la zona euro. Esta
menor contribucion de las exportaciones netas se
relaciona con la desaceleracion esperada en la econo-
mia mundial, y de forma particular con la de la eco-
nomia norteamericana. En el caso del BBVA, sus
previsiones de crecimiento mas bajas que las del
resto de instituciones se basan en un menor creci-
miento estimado de la inversiéon (en promedio, punto
y medio menos) y en la menor aportacion del saldo
exterior (en promedio, casi medio punto menos).
Como vemos, el menor crecimiento esperado del
resto del mundo y la evolucion al alza del precio de
las materias primas influird en un menor crecimiento
europeo. La posibilidad de un hard landing, o desa-
celeracion brusca, de la economia estadounidense no
tendria un impacto fuerte en el crecimiento del afio
2001, pero si en 2002, y su magnitud afectaria entre
dos y tres décimas de PIB de la zona euro. Para el
empleo, la evolucién favorable esperada para el cre-
cimiento lleva a todos los expertos en prevision eco-
némica a esperar una evolucion favorable del empleo
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en la zona euro, y, por lo tanto, a una disminucién
de la tasa de paro en los préoximos afios. Estas previ-
siones son coincidentes con las que vimos anterior-
mente de los expertos del BCE. En lo que respeta a
los precios, las previsiones de las instituciones priva-
das y organismos internacionales coinciden también
con los expertos del BCE en la tendencia alcista de
los precios al consumo en la zona euro para el afo
2000, que se situard entre el 2,0% y el 2,3%.
También en este terreno, las previsiones de los exper-
tos del BBVA son peores, aumentando el rango de
crecimiento del 2,0 al 2,9%. Pero en todos los casos
este aumento de los precios al consumo se considera
transitorio, en la medida en que la previsién espera-
da para 2001 y 2002 es que modere su crecimiento
(ver Cuadro 5). No obstante, podrian existir riesgos
al alza derivados del efecto (transitorio) de la enfer-
medad de las “vacas locas”.

A pesar de todas las incertidumbres,
las perspectivas de la economia mundial
siguen siendo positivas.

La economia mundial registrard en el aiio 2000 los
mejores resultados economi-
cos desde hace diez afios.
Aun asi, en el segundo
semestre de 2000 se han
acentuado las incertidum-
bres en torno a las perspec-
tivas econ6micas. En los dos
ultimos trimestres la eco-
nomia mundial ha entrado
en una fase de desacelera-
cién, que ha sido particular-
mente destacada en el caso
de EEUU. Si bien se habia
anticipado, el freno en ese pais resultd ser mas intenso
de lo que esperaban los mercados y los expertos. Este
hecho y la incertidumbre que se mantiene sobre cudl
sera finalmente el efecto de la persistencia de precios
elevados del petroleo han acabado afectando al con-
junto de la economia mundial. Con este telon de
fondo, las perspectivas de crecimiento de todas las
regiones econdmicas del mundo se han visto revisadas
a la baja para el afio 2000 y para 2001 (ver Cuadro 6).
La fuerte reduccién esperada del crecimiento en EEUU
(ver Cuadro 6), podria ser mayor ain de confirmarse
en los proximos meses el mal comportamiento de algu-
nos indicadores, en especial el significativo descenso
del crecimiento de la inversion privada. Los expertos
debaten ahora la probabilidad de que la economia nor-
teamericana pase de una desaceleracion a entrar en
una recesion, como ocurrié por ultima vez a finales de

1990 y principios de 1991. Es decir, que entre en el
escenario que los expertos denominan de hard landing,
o desaceleracion brusca. La definicién generalmente
aceptada de recesion es dos trimestres o mas de reduc-
cién del PIB. Sin embargo, hoy por hoy, se considera
que la probabilidad de que la economia estadouniden-
se entre en recesion es baja (ver Cuadro 7). Algunos
indicadores clave para poder hablar de recesiéon no han
aparecido, como es el caso del sector inmobiliario, que
se mantiene fuerte. El escenario mas probable es el de
una desaceleracion del PIB del 3,5%. Sélo en el caso
de que se produzca una combinacién formada por un
fuerte shock real (alzas en el precio del petréleo), y un
fuerte seismo financiero (caida de la bolsa, con sus
consiguientes efectos sobre la riqueza y la renta de las
familias) y un empeoramiento de las expectativas,
podria producirse una desaceleracién brusca. Pero aun
en el supuesto de que se produjese esa desaceleracion
brusca, los analistas consideran que las autoridades
monetarias y fiscales estadounidenses tienen margen
suficiente en sus politicas para actuar frente a una
posible recesion. Por un lado, el indice de restriccion
monetaria estd en niveles altos, lo que permite una
cierta relajacién monetaria. Por otro, la existencia de
un superdvit presupuestario del 2,4% del PIB da un
elevado margen a la politica fiscal. A eso hay que unir
el hecho de que se espera que la Nueva Economia siga
aportando mejoras de productividad que compensen
los efectos del choque negativo y ponga limites a las
posibilidades de desaceleracion brusca.

La ralentizacion del crecimiento de la economia
norteamericana y la consiguiente reduccion de los
diferenciales de crecimiento con la economia de la
zona euro parecen dar la razén a aquellos analistas
que sefialaban que la caida del tipo de cambio del
euro era debida a los diferenciales de crecimiento.
Tras alcanzar un minimo de 0,823 ddlares en el mes
de octubre, el euro comenzoé a apreciarse tras apare-
cer los primeros datos que reflejaban sintomas de
debilidad en la economia estadounidense. Aprove-
chando esta circunstancia, el BCE intervino en tres
ocasiones en los mercados. La opinion de los analis-
tas es que el BCE lo hizo para aumentar el temor a
nuevas intervenciones futuras y para fijar un suelo
al euro. En cualquier caso, el euro se ha apreciado,
pero todavia es demasiado pronto para juzgar si ha
se ha producido o no un cambio de tendencia de
fondo. Las previsiones que los expertos esperan
para la cotizacion del euro aparecen en el Cuadro 8.
Unos apuntan a un cambio del orden de 0,92 déla-
res por euro a finales de 2001. Algunos expertos
esperan cotizacion mds elevada, pero el empeora-
miento de las expectativas de crecimiento y de la
inflacion sefialadas mas arriba, unidos a los proble-
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mas de credibilidad que aun tiene el BCE y a la
ausencia de una eficaz coordinacion de las politicas fis-
cales en la zona euro, son las razones que apuntan
otros para reducir el margen de apreciacion del euro
en el medio plazo. Y, de momento, la economia euro-
pea tendra dificultades para emular los logros alcanza-
dos por la Nueva Economia en EEUU; por tanto el
aumento de la capacidad tendencial de crecimiento
potencial del PIB de la zona euro, es la variable real
que a largo plazo podria sostener la fortaleza del euro.

Orientaciones generales de politica econémica
europea para el afo 2000 y resultados

Poco a poco la UE va dotidndose de instrumentos
que permitan asegurar que las politicas econ6micas
nacionales sean coherentes con el interés comun y
los objetivos de la UE. Uno de esos mecanismos son
las mencionadas OGPE, que desde el inicio de la
segunda fase de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) fija anualmente el Consejo del Ecofin, sobre
la base de una recomendacién de la Comision
Europea. Estas Orientaciones establecen un marco
de objetivos y orientaciones generales para las poli-
ticas de la UE y de los estados miembros. Las OGPE
para el afio 2000 desarrollaban las prioridades que
se establecieron en el Consejo Europeo Especial
celebrado en Lisboa en marzo de 2000. En aquella
ocasion el Consejo fijé cuatro prioridades:

1) Mantener unas politicas macroeconémicas
orientadas al crecimiento y a la estabilidad;

2) Fomentar el desarrollo de una economia basa-
da en el conocimiento;

3) Reforzar las reformas estructurales en los mer-
cados de bienes y servicios, trabajo y capitales y;

4) Modernizar los sistemas de proteccion social.

Las OGPE del Consejo del Ecofin para el afio
2000 buscaron traducir esas prioridades en objetivos
y recomendaciones mas especificas para las politicas
econdmicas de los estados miembros. Las principales
recomendaciones fueron las siguientes. En primer
lugar, se instaba a los gobiernos a desarrollar politi-
cas macroecondémicas encaminadas a fortalecer el
crecimiento, el empleo y la estabilidad, de acuerdo
con los objetivos de politica monetaria del BCE. Se
apelaba también a los agentes sociales para que ase-
gurasen la continuidad de la moderacién salarial, y
para que los salarios reflejasen las diferencias de pro-
ductividad derivadas de las diferencias de capacita-
cion, cualificaciones y zonas geograficas. En segundo
lugar, se instaba a acelerar el proceso de ajuste pre-
supuestario, evitando en todo caso la orientacion
prociclica de la politica presupuestaria, asi como se
animaba a aprovechar los mayores ingresos fiscales

derivados del mayor crecimiento de lo previsto para
mejorar la calidad y la sostenibilidad de las finanzas
publicas. En tercer lugar, se instaba a los estados
miembros a continuar con las politicas de reformas
estructurales de los mercados de bienes y servicios,
en particular la liberalizacion del mercado de las
telecomunicaciones y de los servicios publicos. Se
pedia también un mayor esfuerzo para fomentar la
economia del conocimiento, mediante un mayor
apoyo a la investigaciéon y al desarrollo, especialmen-
te la investigacion bdsica, la creacion de centros de
investigacion y una mejor colaboracién entre éstos y
las empresas. En el campo de la educacion se reco-
mendaba reforzar las politicas de mejora de la capa-
cidad de adaptaciéon de la poblaciéon activa. Por
tltimo, se instaba a los estados miembros a dar un
nuevo impulso a la reforma de los mercados de tra-
bajo. En lo que sigue comentaré el desarrollo de estas
orientaciones generales de politica econémica y los
resultados alcanzados durante el afio 2000.

Politica monetaria: no se aprecian aun las
mejoras de productividad que llevarian al
BCE a comportarse como lo hizo la Reserva
Federal de EEUU durante la expansion de

la segunda mitad de los noventa

Como he sefialado en la introduccién, la exis-
tencia de una moneda unica y de una autoridad
central responsable de controlar la estabilidad de
su poder de compra constituyen, de momento, el
principal instrumento con que cuenta la politica
econémica europea. El objetivo estatutario del
BCE es la estabilidad de precios en la zona euro. El
Consejo de Gobierno del BCE ha estimado que esa
estabilidad es compatible con una tasa de creci-
miento de un 2% como media anual para los pre-
cios al consumo en la zona euro, medida a través
del TAPC. Como vimos anteriormente, la inflacion
real en el afio 2000 estard por encima de ese objeti-
vo, para situarse entorno al 2,8%. Este hecho ha
llevado al BCE a considerar que existen riesgos
inflacionistas en la actual coyuntura. Para contro-
lar la estabilidad de precios a medio plazo, el BCE
vigila el comportamiento de un agregado de canti-
dad de dinero definido de forma amplia, denomi-
nado M3. El BCE ha estimado un valor de
referencia para el crecimiento anual de M3 del
4,5%. Para fijar este valor de referencia el BCE
toma en consideracién dos variables: la velocidad
de circulacién de la M3 y el crecimiento tendencial
del PIB potencial en la zona euro. Una disminucién
de la primera y un aumento del segundo permitiri-
an al BCE relajar la politica monetaria para favo-
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recer el crecimiento sin temer, por otro lado, que
la inflacion se dispare. El BCE ha sefialado en sus
ultimos informes mensuales que si bien observa
que la M3 mantiene una tendencia a la baja, de
momento no existen datos que permitan pensar
en la existencia de un incremento constatable y
duradero de la productividad en la zona euro que
justifique una revision al alza de la hipotesis esta-
blecida sobre crecimiento tendencial del PIB poten-
cial de la economia europea, que el BCE situa en el
entorno del 2 al 2,5%. Este hecho es importante,
porque un aumento de la productividad y del PIB
potencial permitiria al BCE relajar la politica
monetaria para estimular mayores tasas de creci-
miento del PIB real y del empleo, sin miedo por
otro lado a que la inflacién se dispare. Eso es lo
que sucedi6é en la economia norteamericana en la
segunda mitad de la década pasada, y lo que le ha
permitido vivir un circulo virtuoso de elevado cre-
cimiento y de creacién de empleo, acompafiado por
una baja inflacion. En la base de ese circulo virtuo-
so estuvieron las mejoras de productividad asocia-
das a la Nueva Economia. Pero nada de esto se
ve, de momento, en la economia europea. De ahi
que, con un crecimiento
tendencial del PIB poten-
cial situado entre el 2,0 y
el 2,4% y un PIB real de
crecimiento alrededor del
3,5%, como hemos visto
en el epigrafe anterior, se
entiendan los temores del
BCE a que el actual creci-
miento acabe provocando
tensiones inflacionistas. Si
el BCE intentara cortar
esas presiones inflacionis-
tas, especialmente fuertes en paises como Irlanda y
Espafia, con un endurecimiento de la politica
monetaria, el riesgo seria entonces encarecer el
precio del dinero y del crédito en la zona euro.
Como consecuencia, se dificultarian las inversiones
necesarias para favorecer la introduccién de la
Nueva Economia. El resultado final seria bloquear
las mejoras de productividad y del crecimiento del
PIB potencial de la zona euro.

Por lo tanto, la politica monetaria tiene que tener
margen para incentivar las inversiones orientadas a
mejorar la productividad y la capacidad potencial
de crecimiento del PIB. Pero para que esto sea posi-
ble, es necesaria una estrategia de politica econémi-
ca europea en la que la politica fiscal tenga un papel
mas activo tanto en el control de la estabilidad
como en el estimulo a las inversiones y a la mejora

del capital humano.

Reformas tributarias y disciplina fiscal en
la zona euro: las cosas no van del todo bien

La politica fiscal tiene que jugar un papel mas
activo que el que tuvo en el afio 2000 en el control
de las tensiones inflacionistas existentes en la eco-
nomia europea. Pero, de momento, no se puede ser
muy optimista, dado que existe un sesgo expansio-
nista en las politicas fiscales que amenaza con afa-
dir presiones inflacionistas por el lado de la
demanda. Ese sesgo en la zona euro esta implicito
en las reformas tributarias llevadas a cabo en 2000
o previstas para el afio 2001 en algunos paises
europeos. Las reducciones de impuestos previstas
en esas reformas constituyen una iniciativa adecua-
da para incentivar la inversién y reducir los costes
del trabajo, en el caso de la reduccion prevista en la
imposicion sobre el trabajo. Pero esas reducciones
de impuestos no estdn siendo compensadas con
reducciones en el gasto primario. De ahi su talante
expansionista. Dicho sesgo de las politicas fiscales
estd afiadiendo lefia al fuego de la inflacion en algu-
nos paises. De hecho, las economias de la zona euro
habian experimentado un considerable grado de
convergencia en sus tasas de inflacion, pero a partir
del afio 1998 se ha comenzado a observar que se
estdn ampliando de nuevo los diferenciales de infla-
cion entre paises. Una de las causas, es que las re-
formas de los impuestos no van acompafadas de
reformas en el gasto. Las reducciones de impuestos
estan siendo financiadas con el aumento de la
recaudacion derivada del mayor crecimiento que el
previsto, y con ingresos extraordinarios, como los
procedentes de las licencias de telefonia. Los ingre-
sos derivados de la adjudicacién de las licencias
UMTS (Sistema Universal de Telecomunicaciones
Moviles), tercera generacion de sistema movil, han
alterado el saldo presupuestario, especialmente en
algunos paises europeos. El déficit estructural o
primario no ha mejorado. La razon es que el equili-
brio de las cuentas publicas se basa casi exclusiva-
mente en ingresos extraordinarios (ver Cuadros 9 y
10). De ahi el temor a que, una vez desaparecidos
esos ingresos extraordinarios, se vuelva en 2001 a
un déficit negativo en la zona euro, que significara
tres puntos de diferencia con el superavit de EEUU.
Aun cuando las autoridades europeas no tienen
competencias y responsabilidad directa en el disefio
de las politicas fiscales nacionales, tienen que ser
mads exigentes con las autoridades presupuestarias
nacionales a la hora de dar credibilidad a la politi-
ca de estabilidad dentro de la zona euro. Para ello
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deben utilizar el compromiso de estabilidad adqui-
rido por los estados miembros para exigirles no
solo el control del déficit y la reduccion de la deuda
respecto al PIB, sino también que el gasto previsto
en los presupuestos nacionales no afiada presiones
inflacionistas adicionales. Dicho de otra forma, las
autoridades comunitarias deben controlar que las
reformas impositivas nacionales, que reducen la
presion fiscal y favorecen las inversiones y la mejo-
ra de la productividad, vayan acompanadas, y si es
posible precedidas, de reformas de las politicas de
gasto. En el actual contexto europeo no es suficien-
te que los presupuestos publicos se cierren con défi-
cit cero. Es necesario, ademds, que los niveles de
gasto previsto sean los adecuados y que los exce-
dentes fiscales, en su caso, se destinen a reducir con
mds intensidad la deuda acumulada y/o garantizar
la sostenibilidad financiera de los programas de
pensiones publicas. De acuerdo con las previsiones
de la Comisién, los objetivos presupuestarios para
2000 se alcanzardn en promedio en la zona euro.
Pero no ocurre asi en todos y cada uno de los pai-
ses. Las autoridades comunitarias no tienen muchos
instrumentos para llevar a cabo el control de las
politicas fiscales nacionales que incumplen ese obje-
tivo. Pero si tienen alguno. Uno de ellos son los
Programas de Estabilidad actualizados, que anual-
mente estan obligados a presentar los gobiernos
de los estados miembros del euro. De hecho, la
Comision acaba de hacer uso de esta capacidad de
vigilancia en el caso de Irlanda. Este pais presentd
unos presupuestos impecables desde el punto de
vista del equilibrio presupuestario y de la reduccion
de la deuda. Pero las reducciones impositivas intro-
ducidas no han llevado consigo una reduccion equi-
valente del gasto primario, sino que han sido
financiadas con los mayores ingresos fiscales proce-
dentes del mayor crecimiento econémico y con
ingresos extraordinarios. Este presupuesto equili-
brado, pero en el que no se ha reducido el gasto,
significa echar lefia a las ya fuertes presiones infla-
cionistas que viene experimentando este pais en los
ultimos afios. Esta inflaciéon presiona a su vez al
alza la inflacion promedio de la zona euro, compro-
metiendo el objetivo de estabilidad de precios en la
zona euro. De ahi, la razén de la iniciativa de la
Comisién de pedir a Irlanda que modifique su poli-
tica presupuestaria para corregir ese sesgo expan-
sionista. Aunque esta iniciativa del comisario de
Asuntos Monetarios, Pedro Solbes, ha molestado a
las autoridades irlandesas, es un buen camino, que
se debe seguir en otros casos, para que la politica
econémica europea adquiera un compromiso mayor
en cuanto a lograr una mayor disciplina fiscal que

ayude al crecimiento y a la estabilidad en la zona
euro.

El dificil, pero necesario, camino de
las reformas estructurales de los mercados
de bienes y servicios y de trabajo

Otra de las orientaciones de la politica econ6mica
europea en el afio 2000 ha sido las reformas de los
mercados y el impulso a las actividades relacionadas
con la sociedad del conocimiento y la nueva econo-
mia. Este pilar es fundamental si se quiere mejorar la
productividad y la capacidad de crecimiento potencial
del PIB y del empleo de las economias de la zona
euro. La liberalizacion de los mercados y la defensa
de la competencia, ademas de contribuir a rebajar los
precios de ciertos bienes y servicios, tienen efectos
duraderos a través de las mejoras de eficiencia y flexi-
bilidad de los mercados. Lo mismo sucede con la
mejora del capital humano y con la Nueva Economia:
sus efectos son duraderos y se manifiestan en una
mejora de la productividad y de la capacidad de creci-
miento potencial y en la estabilidad de precios de la
economia. La Cumbre de Lisboa formulé un ambicio-
so programa de actuaciones en estos campos con el
objetivo de colocar a la Uni6n Europea a la altura de
EEUU en el horizonte de 2010. Pero realmente poco
se ha avanzado hasta ahora, tanto en las reformas de
los mercados, como en los programas de incentiva-
cion a la I+D y la Nueva Economia. Las autoridades
europeas y las nacionales, lo mismo que el conjunto
de la sociedad europea, no son del todo conscientes
-0, al menos, sus politicas no son coherentes con los
deseos- de que hay que invertir mucho mas en las per-
sonas, en su cualificacién y habilidades profesional, y
en la investigacion y el desarrollo tecnolégico. Sélo
de esa forma es posible que emerja en la economia
europea un ciclo virtuoso como el que ha tenido lugar
en los EEUU en los tltimos cinco afios, en los que las
mejoras de productividad derivadas de la inversion en
nueva tecnologia y en la capacitaciéon de las personas
ha permitido fuertes crecimientos del producto y del
empleo, y todo ello sin que hayan surgido problemas
para la estabilidad de precios. Ese retraso en las
reformas de los mercados y en la Nueva Economia
explica que, por un lado, la productividad y la capa-
cidad de crecimiento del PIB potencial en la zona
euro se mantengan estancadas a niveles bajos.
Mientras el PIB potencial de la UEM se ha mantenido
alrededor del 2,0 al 2,5%, segtun datos del BCE, el
PIB potencial de EEUU ha crecido casi punto y medio
en los dltimos cinco afios. La razén ha sido, funda-
mentalmente, la atencidn prestada por las empresas y
las autoridades norteamericanas a las inversiones
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relacionadas con la Nueva Economia y a la mejora de
la capacitacion de la poblacién laboral. Un dato sig-
nificativo al respecto es que la inversion en software
en EEUU revierte por si sola al crecimiento mas de lo
que aporta el total de la inversién en la UEM. La
necesidad de avanzar en las reformas de los mercados
de bienes y servicios se pone de manifiesto también
observando la evolucion comparada de la inflacion en
la zona euro. Los datos de Eurostat y del BCE sobre
la evolucion de la inflacion muestran que se estdn
ampliando los diferenciales de inflacion entre los
estados miembros. Tal divergencia es mds acusada en
el caso de los bienes energéticos. Este hecho sugiere
que existen diferencias importantes en las estructuras
comerciales y en el grado de competencia que existe
en este sector entre los diferentes paises miembros. La
existencia de esas rigideces en los mercados energéti-
cos se comprueba, por contraste, por el hecho de que
el indice de precios de los bienes industriales no ener-
géticos muestra diferenciales de precios reducidos
entre los diferentes paises. Este comportamiento pare-
ce reflejar el efecto positivo de la competencia en el
sector de bienes comercializables, especialmente en
el contexto de un mercado dnico con moneda Unica.
Por el contrario, la inflacién
de los servicios muestra
también que se estdn
ampliando los diferenciales
entre paises. Esta amplia-
cién se debe, entre otros
factores, a los desiguales
progresos que se han hecho
en cuanto a la reforma del
mercado de trabajo y a la
desregulaciéon de los merca-
dos de telecomunicaciones y
servicios publicos. Dichos
ejemplos ponen de manifiesto que aun falta mucho
por hacer en las politicas de liberalizacion de los mer-
cados de bienes y servicios y de fomento de la compe-
tencia dentro del drea del euro. Por eso es necesario
que las orientaciones de politica econdmica para
2001 acenttien la presion sobre las reformas de los
mercados de bienes y servicios, asi como del mercado
de trabajo y de los mercados de capitales.

Es necesario dar nuevo impulso a las reformas
de los mercados de trabajo e invertir en
la formacion y capacitaciéon de las personas

El elevado nivel de desempleo y la escasa capaci-
dad de generacion de empleo de las economias de la
zona euro, al menos si se compara con la economia
estadounidense, ha sido una preocupacién constante

de la UE. De hecho, una economia sé6lida y justa es
aquella que es capaz de ofrecer oportunidades de
mejora a todos los ciudadanos, y esas oportunidades
pasan, en la mayoria de los casos, por el empleo. Para
lograr ese objetivo, la UE ha puesto en marcha una
estrategia coordinada. Sus primeros pilares fueron la
inclusién de un nuevo titulo en el Tratado de Amster-
dam y la Cumbre Europea sobre el Empleo, celebrada
en Luxemburgo en noviembre de 1997. De conformi-
dad con el nuevo articulo 126 del Tratado constituti-
vo de la Comunidad Europea, los estados miembros
estan obligados a través de sus politicas nacionales a
contribuir a alcanzar un elevado nivel de empleo.
Dentro de esta estrategia se ha adoptado un procedi-
miento anual que consiste en la adopcién por parte
de la UE de unas Directrices para el empleo en la
zona euro y unas recomendaciones especificas para
cada pais. Estas directrices deben moverse y ser cohe-
rentes con las prioridades establecidas anualmente en
las OGPE establecidas por el Consejo del Ecofin. Las
Orientaciones sobre el empleo para el afio 2000 insis-
tian especialmente en incorporar a las reformas de los
mercados de trabajo los siguientes objetivos: mejorar
la capacitacién y aumentar las posibilidades para
encontrar empleo; incrementar los incentivos al
empleo y reducir los costes laborales, mediante refor-
mas de los sistemas tributarios y de prestaciones
sociales; favorecer la movilidad entre regiones y sec-
tores, especialmente mediante al reconocimiento
mutuo de las cualificaciones y la transferencia de los
derechos de pension por jubilacién; avanzar en la
introduccion de horarios de trabajo flexibles; y, la
evaluacion de los efectos de las legislaciones restricti-
vas en materia de protecciéon del empleo y de indem-
nizaciones elevadas. Algunos de esos temas se han
incorporado a la agenda de problemas de las autori-
dades nacionales y comunitarias, pero los avances
reales han sido hasta ahora escasos. El Consejo
Europeo de Niza, celebrado en diciembre 2000, apro-
b6 las Directrices para el empleo en el afio 2001. Para
este afo el objetivo es fortalecer las condiciones para
lograr el pleno empleo en una sociedad basada en el
conocimiento, de acuerdo con las conclusiones del
Consejo Europeo de Lisboa, de marzo de 2000.
Teniendo como referente el horizonte 2010 que se
fij6 en Lisboa, el objetivo que se proponen las
Directrices de 2001 es aumentar la tasa de empleo de
la UE hasta el 70% en el 2010, y aumentar la tasa de
actividad femenina por encima del 60% en ese misma
fecha. Para ello se recomienda a los paises miembros
una estrategia apoyada en cuatro pilares. En primer
lugar, mejorar la capacidad de insercién profesional.
En segundo lugar, desarrollar el espiritu de empresa y
la creacion de empleo, mediante la reduccion progre-
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siva de la presion fiscal total y el recorte gradual de la
presion fiscal sobre los costes laborales y no labora-
les, en particular del trabajo poco cualificado y mal
retribuido. En tercer lugar, fomentar la capacidad de
adaptacion de las empresas y de sus trabajadores,
mediante la reforma de las legislaciones laborales
para introducir formas de trabajo mas flexibles y
acuerdos sobre formacién permanente para facilitar
la capacidad de adaptacion e innovacion. Por tdltimo,
se insta a los estados miembros a reforzar las politi-
cas en materia de igualdad de oportunidades entre
hombres y mujeres, combatiendo la discriminacion
laboral por razones de sexo y con politicas que conci-
lien el acceso de las mujeres al trabajo con la vida
familiar. Al menos en cuanto a la formulacién de
intenciones, las Directrices van en el camino de
fomentar la flexibilidad y la capacidad de adaptacion
de los mercados laborales de la UE y de invertir en la
capacitacion de las personas. Pero el camino es atn
muy largo. El éxito de estas recomendaciones depen-
de de que los estados miembros se comprometan a
llevarlos a cabo. Pero también de que la UE desarrolle
indicadores de seguimiento y de cumplimiento de esos
objetivos, algo que hoy por hoy no existe.

A modo de conclusién:
la importancia de equilibrar los cinco
pilares de la politica econémica europea

El crecimiento econdémico podrd mantenerse mds
ficilmente en el drea del euro y el empleo podrd con-
tinuar la senda de los ultimos afios si se consigue
introducir unas orientaciones comunes de politica
econdmica dirigidas a reducir la inflacién, mantener
la moderacion de costes y salarios y aumentar la pro-
ductividad de las economias de la zona euro. Para
lograr estos objetivos, es necesario que esas orienta-
ciones de politica econémica se apoyen en cinco pila-
res. En primer lugar, dotar de credibilidad al
objetivo de estabilidad de precios fijado por el BCE.
Si los mercados financieros y los actores sociales
confian en los objetivos de éste, se reducira el riesgo
de que las eventuales perturbaciones de precios de
petrdleo u otras materias se trasladen a costes y sala-
rios. En segundo lugar, hay que lograr que la politica
fiscal a la vez que contribuye al crecimiento no sea
una amenaza para la estabilidad de los precios. Aun
cuando las reformas fiscales que se estdn llevando a
cabo en varios paises de la zona euro se consideran
elementos positivos para la inversién y el consumo,
el hecho de que la reducciéon de impuestos contem-
plada en esas reformas no vaya acompafiada de una
reduccion equivalente de los gastos hace de las poli-
ticas fiscales un elemento expansivo y un riesgo para

la estabilidad de precios. En tercer lugar, tanto la
Comisién como los paises miembros, deben avanzar
mas decididamente en las reformas de los mercados y
en la defensa de la competencia. Estas reformas tie-
nen efectos tanto a corto como a largo plazo. A
corto plazo, permiten disminuir los precios de los
bienes y servicios liberalizados. A largo tienen efec-
tos duraderos sobre la eficiencia y la flexibilidad de
la economia. El cuarto pilar de la politica econémica
comun tiene que ser la inversidon en investigaciéon y
desarrollo y, mas especificamente, en la Nueva
Economia. Esto es fundamental para lograr aumen-
tar la productividad y la capacidad de crecimiento
potencial del PIB de la economia de la zona euro, tal
como ha sucedido en la economia estadounidense. El
quinto y ultimo pilar de la politica econémica comiin
ha de ser las politicas de empleo, la inversion en las
personas y la politica social, orientadas todas ellas a
garantizar que todos tengan las oportunidades de
formarse y salir adelante en la economia del conoci-
miento y de participar en los frutos del crecimiento.
El riesgo de la politica econémica es enfatizar algu-
nos de esos pilares, como el monetario, el fiscal o el
de las reformas, olvidando el necesario equilibrio
entre todos ellos. En este sentido, el papel de la poli-
tica de empleo y, en un sentido amplio, de la politica
social es fundamental en la fase en la que se encuen-
tra la economia europea. La nueva economia, la libe-
ralizaciéon de los mercados, la mayor competencia y
la globalizacion traen promesas de mayor producti-
vidad y bienestar, pero pasan también una cierta fac-
tura en forma de un nuevo modelo social que en su
fase de transicion tiene grandes riesgos para el indi-
viduo y para los programas de bienestar social tal
como hoy estan disefados. Existe la impresion de
que todo estd un poco en vilo: el empleo, los ahorros
en bolsa, las pensiones, la familia tradicional. Sucede
siempre asi en las fases de fuerte cambio econdmico,
y ahora estamos en una de ellas, aunque no seamos
muy conscientes de ello. En un escenario como este,
surgen opiniones y planteamientos que ponen en
cuestion la idoneidad, o la compatibilidad de las
politicas sociales y de bienestar con esa nueva econo-
mia y con la mayor competitividad necesaria para
hacer frente a una economia que se ha globalizado.
Pero posiblemente, es en los momentos de mayor
incertidumbre y de cambio, como el actual, cuando
es mds necesario un Estado de bienestar mds fuerte,
que reduzca estas incertidumbres y las resistencias, y
favorezca la transicion de un modelo econémico a
otro. La proclividad social al cambio serd tanto
mayor cuanto menores sean las incertidumbres acer-
ca de las rentas actuales y futuras. Esto es algo que
deberian tener presente las autoridades comunitarias
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Periodo Unidad Zona euro, Zona euro, Estados Japén
referencia incl. Grecia excl. Grecia Unidos
* Poblacion' 2000 m 302 292 272 127
» PIB (porcentaje PIB mundial)’ 1999 % 16,2 15,8 21,9 7,6
- PIB 1999 mm euros 6245 6127 8666 4081
* PIB per cdpita 1999 euros 20667 21013 31916 32205
Sectores de produccidn 1999
Agricultura, pesca, silvicultura 1999 % PIB 2,8 2,6 [,6 [,8
Industria (incluida construccién) 1999 % PIB 28,5 28,6 27,3 36,4
Servicios 1999 % PIB 68,7 68,7 71,1 61,9
* Tasa de desempleo
(porcentaje de la poblacidn activa) 1999 % 10 9,9 4,2 4,7
* Tasa de participacidn
de la poblacidn activa* 1999 % 67,3 67,4 77,2 72,4
* Tasa de ocupacion*® 1999 % 60,5 60,6 73,9 68,9
» Exportaciones de bienes® 1999 % PIB 12,9 13,3 7.4 9,3
* Exportaciones de bienes
y servicios® 1999 % PIB 16,9 17,2 10,3 10,7
* Importaciones de bienes® 1999 % PIB 1,8 11,9 1,1 6,4
* Importaciones de bienes
y servicios® 1999 % PIB 159 16,1 13,2 9,1
» Exportaciones
(porcentaje de las
exportaciones mundiales)’ 1999 % 18,9 19 152 9,1
* Balanza por cuenta corriente® 1999 % PIB -0,2 -0, 1 -3,6 2,5
* Administraciones publicas
Superavit (+) o déficit (-) 1999 % PIB -1,3 -1,3 I -8,9
Endeudamiento bruto 1999 % PIB 72,7 72,1 63,2 25,6
Recursos 1999 % PIB 48,3 48,4 329 31
Empleos 1999 % PIB 49,6 49,7 31,9 39,9
» Depésitos bancarios® 1999 % PIB 79,4 80 4| 34,5
* Préstamos al sector privado:
saldo’ 1999 % PIB 90,1 91,1 76,1 136,3
* Saldo vivo valores
nacionales de renta fija'® 1999 % PIB 89,8 90,1 |78 1579
« Capitalizacidn del
mercado bursdtil 1999 % PIB 66,1 64,7 128,7 739

Fuentes: Eurostat, FMI, Comisién Europea, OCDE, Reuters, BCE y célculos del BCE.

1) A I de enero de 2000.

2) Los porcentajes del PIB se basan en la paridad del poder adquisitivo de los PIB de los distintos paises.

3) Basado en el valor afiadido real. Los datos correspondientes a Estados Unidos y Japdn se refieren a 1987.

4) Los datos correspondientes a Grecia se refieren a 1998.

5) Ndmero de ocupados en porcentaje de la poblacién en edad laboral con edades comprendidas entre 16 y 64 afios.

6) Los datos de la balanza de pagos sélo incluyen para la zona euro el comercio fuera de dicha zona. Para las importaciones y las exportaciones de la zona
euro, incluida Grecia: estimaciones del BCE basadas en datos de Eurostat y de la Balanza de pagos del BCE.

7) Estadisticas de comercio exterior, las exportaciones mundiales excluyen el comercio dentro de la zona euro.

8) Zona euro: depdsitos totales en IFM; Estados Unidos: depdsitos a la vista, a plazo y de ahorro en entidades bancarias; Japén: depdsitos a la vista y a plazo
en entidades de depdsito.

9) Zona euro: préstamos de IFM a otras residentes en la zona euro; Estados Unidos y Japdn: crédito interno.

10) Los datos correspondientes a los valores nacionales de renta fija se refieren a diciembre de 1999.
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Il. RESULTADOS DE LA ENCUESTA A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA DE LA UE
(Tasas de variacion interanual, salvo indicacion de lo contrario)

Horizonte temporal de la encuesta

1999 2000 2001 sept. 2001 2002 sept. 2002

IAPC general
Ultima encuesta, noviembre 2000 I 2,3 2,0 [.8 |8 |7
Encuesta anterior, agosto 2000 2,1 1,8 - 1,8 -

2000 2001 2001 11 2002 2002 11
Crecimiento del PIB real 3,5 3,1 31 2,8 2,9
Ultima encuesta, noviembre 2000 35 32 - 2,9 -
Encuesta anterior, agosto 2000

2000 2001 ago. 2001 2002 ago. 2002
Tasa de desempleo*
Ultima encuesta, noviembre 2000 9,1 8,5 8,5 8,1 8,1
Encuesta anterior, agosto 2000 9,1 8,4 - 8,0 -

*En porcentaje de la poblacién activa.

1ll. COMPARACION ENTRE PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL DE LA ZONA EURO
(tasas de variacion interanual)

Fecha de publicaciéon 1999 2000 2001 2002
Comisién Europea noviembre 2000 2,5 3,5 32 3,0
FMI octubre 2000 2,4 35 34
OCDE noviembre 2000 2,5 35 3,1 2,8
Consensus Economics Forecasts noviembre 2000 2,4 33 3,1
Encuesta a expertos en
prevision econémica noviembre 2000 2,5 3,5 3,1 2.8
Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio de la Comisién Europea; Perspectivas de la economia mundial del FMI;
Economic Outlook de la OCDE; Consensus Economics Forecasts y Encuestas del BCE a expertos en previsién econémica.
IV. COMPARACION DE PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2001 DEL PIB REAL
DE LA ZONA EURO REALIZADAS POR ORGANISMOS PUBLICOS Y PRIVADOS
Organismo Fecha prevision noviembre 2000
Comisién Europea 32
OCDE 3,1
FMI 34
Consensus Economics Forecasts 3,1
ABN AMOR 3,1
DB 33
Goldman 3,1
JP Morgan 33
Lheman Brothers 3.8
BBVA 2,5

Fuente: Servicios de Estudios del BBVA
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V. COMPARACION DE PREVISIONES DE INFLACION DE PRECIOS DE CONSUMO DE LA ZONA EURO'

Fecha de publicacion 1999 2000 2001 2002
Comision Europea noviembre 2000 Il 2,3 2,2 [,9
FMI octubre 2000 [,2 2,1 [,7 -
OCDE noviembre 2000 1,2 2,2 2,3 2,0
Consensus Economics Forecasts noviembre 2000 [,0 2,2 2,0 -
Encuesta a expertos en economia noviembre 2000 [ 2,3 2,0 1,8

Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio de la Comisién Europea; Perspectivas de la Economia mundial del FMI; Economic Outlook de la OCDE; Consensus
Economics Forecasts y Encuestas del BCE a expertos en previsién econdémica.

1) IAPC; para el FMI 'y el Consensus Economics Forecasts: el IPC; para la OCDE: deflactor del consumo privado.

VI. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL
BBVA, Resumen de previsiones

Previsiones de crecimiento 1999 2000 2001
OCDE 32 41 3,1
EEUU 42 52 3,5
UEM 2,3 35 2,5
Japon 0,3 [,3 1,8
Paises en desarrollo 3,4 48 50
Latinoamérica 0,0 43 4,5
Paises en transicion 2,4 4,0 3,6
Mundial 17,8 28,5 26,3
Precio petrdleo 17,8 28,5 26,3
Euroddlar 1,07 091 0,98

Fuente: Servicios de Estudios del BBVA

VIl. RESUMEN DE ESCENARIOS

Escenario base Escenario de empeoramiento Escenario de recesion™*
de la situacion financiera*

PIB 35 3,0 2,0
Inflacion 2,6 2,6 3,0

* El precio del petrdleo es el del escenario base.
*#*Aumento adicional del precio del petrdleo, crisis financiera y deterioro de las expectativas.
Fuente: Servicio de Estudios del BBVA

VIiIl. COMPARACION DE PREVISIONES DE EVOLUCION DEL EURO
Tabla comparativa de previsiones

Valor a 6/11=0,8660 a | mes a 3 meses a | afio
BBVA (3 de noviembre) 0,86 0,88 092
Deutsche Bank (3 de noviembre) 0,90 1,00
JP Morgan (3 de noviembre) 0,84 0,84 0,90
Merrill Lynch (6 de noviembre) 0,88 0,98
Morgan Stanley (3 de noviembre) 0,90 1,03
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IX. LOS INGRESOS POR UMTS Y EL ESFUERZO FISCAL
UEM: las UMTS y el esfuerzo fiscal

Saldo presupuestario del sector publico (% del PIB mundial)

2 A
1,5 —
| - UEM
0,5
Sin UMTS Con UMTS Sin UMTS Con UMTS Sin UMTS Con UMTS
0
-0,5 —
ol -
-1,5 = Alemania 2000 2000 2001
Fuente: Servicio de Estudios del BBVA
X. PROYECCION DE LA EVOLUCION PRESUPUESTARIA EN LA ZONA EURO
(en porcentaje del PIB)
1999 2000 2001
Saldo presupuestario Comisién Europea! -1,3 -0,8 -0,7
(excl. ingresos UMTS) OCDFE? - - -
Programas de estabilidad’ -1,4 -1 -1,0
Saldo presupuestario Comisién europea' -1,3 +0,3 -0,5
(excl. ingresos UMTY) OCDE? -1,3 +0,3 -0,5
Programas de estabilidad’ - - -
Saldo presupuestario Comisién europea’ -0,8 -0,7 -0,8
ajustado de ciclo OCDEFE? -0,6 -0,6 -0,8
(excl. ingresos UMTYS) Programas de estabilidad® - - -
Saldo presupuestario Comisién europea' +3,0 +3,3 +32
(excl. ingresos UMTS) OCDFE? - - -
Programas de estabilidad’ +3,0 +3,1 +3,1
Deuda bruta Comisién europea' 72,1 69,8 67,5
OCDE* - - -
Programas de estabilidad’ 724 71,1 69,7

' Previsiones econdmicas otofio 2000.
? Economic Outlook, edicién preliminar, noviembre de 2000, excluido Luxemburgo e incluida Grecia todos los afios.
* Cifras de la Comisién Europea basadas en los programas de estabilidad actualizados de los respectivos gobiernos, finales de 1999 y principios de 2000.
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