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La economia mundial en el afio 2000 se ha visto marcada
sobre todo por el cambio de la fase del ciclo en EEUU. Las
expectativas para el afio 2001 estin mds influidas de lo que
debieran por la evolucién de la economia norteamericana, y éste
es el mayor factor de incertidumbre en la economia mundial.

Economia mundial: la década pasada

El cuadro 1 pone de manifiesto que, en promedio, la tasa de
crecimiento de la economia mundial en el periodo 1991-2000 ha
sido satisfactorio. Las cifras promedio ocultan, naturalmente,
grandes diferencias: la recesiéon norteamericana de 1990-91, la
europea de 1993 y la japonesa de 1998 se compensan en parte
entre si.

La economia norteamericana, la europea y la japonesa
sumadas producen aproximadamente los dos tercios del PIB
mundial; la economia norteamericana por si sola produce entre
un 25 y un 30% del total, segiin la medida que se emplee: es
por esta raz6n que la tasa de crecimiento de la economia mun-
dial estd tan influida por el crecimiento de EEUU. En conjunto,
el crecimiento de la economia mundial en la década de los
noventa contrasta favorablemente con el de la década anterior,
cuya primera mitad fue atn de crisis en la mayor parte de las
economias europeas.

En la dltima linea del cuadro 1 se recogen los datos de cre-
cimiento de la economia espafiola, que sufre, como es natural,
unas fluctuaciones mds amplias que las de la economia euro-
pea en su conjunto. Desde 1994 hasta hoy, la economia espa-
fiola ha crecido mas que el promedio europeo.

El contraste favorable en términos de crecimiento se ve
reforzado por la evolucion de la inflacion: el cuadro 2 mues-
tra que el mayor crecimiento promedio ha sido compatible
con un descenso continuado de la inflacion: se ha invertido asi
el movimiento de la segunda mitad de la década de los seten-
ta, en que un bajo crecimiento del PIB vino acompafnado de
una inflacién elevada y en apariencia irreductible.

Comparando los cuadros 1 y 2 se observa como la infla-
ci6on muy baja en la zona euro entre 1997 y 1999 se debia en
gran parte a un crecimiento promedio inferior al potencial. En
Espafia, donde el crecimiento durante el mismo periodo estaba
en torno, o incluso por encima, del crecimiento potencial, la
inflacion también era superior a la europea. Comparando, por
ultimo, Espafna y EEUU, se observa que a tasas de crecimiento
comparables han correspondido tasas de inflacion también
muy similares: no parece, a primera vista, que pueda pensarse
que la economia espafiola siga siendo muy inflacionista, como
era el caso en el pasado reciente.

El progreso logrado en la pasada década puede medirse en
una tercera dimension: el estado de las cuentas puablicas. Es bien
sabido que, debido en gran parte a la ruptura del ritmo de creci-
miento de los afios sesenta, los déficit publicos empezaron a cre-
cer a partir de la segunda mitad de los afios setenta. La
tendencia se ha invertido durante esta década, como se puede
apreciar en el cuadro 3. Dicho cuadro muestra los déficits
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estructurales, esto es, los que no dependen de la fase
del ciclo y representan, por consiguiente, mejoras o
empeoramientos permanentes de las cuentas publicas.
El cuadro pone de manifiesto dos tendencias de signo
opuesto: la economia norteamericana y la europea
han logrado invertir la tendencia creciente de sus
déficit pablicos, hasta el punto de consolidar un supe-
ravit, a partir de 1997, en el caso de EEUU. La mejo-
ra de las cuentas publicas ha sido mds modesta en
Europa; con todo, se observa que, en el afio 2000, el
conjunto de la zona euro estd a punto de alcanzar el
equilibrio presupuestario; mds aun, debido al pacto
de estabilidad, ninguno de los estados miembros de la
zona euro tiene un déficit total superior al 3% del
PIB. Puede decirse, pues, que las economias occiden-
tales han alcanzado la estabilidad presupuestaria. La
combinacién de una menor inflacién y unas cuentas
publicas mds saneadas otorga a las autoridades eco-
ndémicas un margen de maniobra politica monetaria y
politica fiscal del que no disponian hace tan sélo una
década; y ello tiene importancia cuando se evalia las
perspectivas econdémicas del futuro proximo.

En Japén, por el contrario, el equilibrio presu-
puestario se ha visto perturbado seriamente, sin que

por el momento sea posible vislum-

brar un movimiento inverso. Las

razones del empeoramiento

son dos: por una parte, una
evolucion demografica des-
favorable -envejecimiento
paulatino de la poblacion-

y unos afos de lento creci-

miento econémico han

desequilibrado ingresos y
gastos, acabando con el
superavit presupuestario
caracteristico de afios pasados.
Por otra, las autoridades japonesas han
tratado de paliar el estancamiento del gasto privado
mediante programas de estimulo fiscal, especialmente
en 1995 y 1996. Por desgracia, si el éxito de dichos
programas ha sido muy limitado en el tiempo, ya que
la economia japonesa sélo ha registrado un afo de
crecimiento aceptable (1996), sus efectos sobre el
presupuesto han sido permanentes. Con déficit
estructural superior al 5% del PIB, la politica fiscal
japonesa no tiene margen de actuacion, y no puede
asi contribuir al crecimiento de la demanda agregada
que seria necesario para volver a situar la economia
japonesa en la senda de su crecimiento potencial.

La mejora paulatina de la inflacién ha permitido
mantener unos tipos de interés mas bajos que duran-
te la década anterior. El cuadro 4 recoge los tipos de
intervencion de los bancos centrales (policy-related

“Lo que ocurra

con el crecimiento

de la economia mundial
dependerd en gran parte
de la evolucion de

la economia europea”
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rates) en medias anuales. Si bien dichas medias anua-
les son utiles para observar la tendencia, ocultan,
como es natural, movimientos, a veces de gran
amplitud: asi, por ejemplo, entre 1995 y 2000, el
tipo de referencia en EEUU ha oscilado entre el 6 y el
4,75%. El 4 cuadro muestra que la tendencia de los
tipos es decreciente, en consonancia con la tendencia
decreciente de la inflacién; que los tipos nominales
tienden a ser mas elevados en EEUU, como conse-
cuencia de tasas de inflaciéon superiores. Ademas,
comparando el cuadro 4 con el cuadro 2, se advierte
que los tipos de interés reales son también mas altos
en EEUU, como corresponde a tasas de crecimiento
del PIB real también superiores.

Merece destacarse el comportamiento de los tipos
de intervencion en Japdn: se ve que decrecen hasta lle-
gar précticamente a cero, como resultado de medidas
de estimulo monetario. Como en el caso fiscal, las
medidas monetarias parecen haber resultado inttiles
hasta la fecha, probablemente debido a que las expan-
siones monetarias han sido utilizadas por la Banca
para recomponer sus balances, dafiados por la burbu-
ja especulativa de la segunda mitad de los ochenta y la
crisis financiera posterior. Como ocurre en el caso de
la politica fiscal, la politica monetaria en Japon parece
no tener margen de maniobra.

Para completar el cuadro macroeconémico es pre-
ciso hacer alguna referencia al movimiento de los
tipos de cambio; limitindonos al pasado mas recien-
te, ya que tomar periodos mas largos no resulta de
gran utilidad en el caso de los tipos de cambio, se
observan dos fendmenos bien conocidos, que se pres-
tan, no obstante, a varias interpretaciones: la apre-
ciacion del dolar frente al euro desde la creacion de
éste, en enero de 1999, y la apreciacion del yen ja-
ponés entre 1998 y 1999. Esta tultima, por su parte,
ha constituido un factor adicional de estancamiento
de la economia japonesa, sobre todo en el contexto de
la crisis del Sudeste asiatico en 1997: los principales
clientes de Japén devaluaban sus monedas al tiempo
que el yen se apreciaba frente al dolar.

La apreciacion del délar frente al euro se ha expli-
cado, en general, por las distintas expectativas de
crecimiento: el nacimiento del euro coincidié con un
momento de crecimiento muy lento en las economias
centrales de la Union Europea, mientras que EEUU
seguia un afio mds con un crecimiento superior al
potencial. Las mayores expectativas de beneficios de
las empresas norteamericanas, en especial de las rela-
cionadas con la llamada Nueva Economia, atrajeron
fondos a los mercados financieros norteamericanos.
De toda manera, el gran déficit comercial estadouni-
dense se ha visto mds que compensado con un supe-
ravit en su balanza de capitales, debido en gran parte
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a un exceso de inversion europea en acciones nortea-
mericanas. Estos movimientos de flujos han contri-
buido, sin duda, a situar la cotizacién del délar por
encima de la paridad frente al euro.

La segunda mitad del afio 2000 se ha visto marca-
da por la inflexion del crecimiento de la economia
norteamericana: por una parte, el crecimiento real se
ha desacelerado notablemente, hasta el punto que la
tasa anual ha descendido del 6% a mediados de 2000
al 1,5% hacia el final del afio, segtin algunas estima-
ciones; por otra, las previsiones de los analistas se
han ido haciendo progresivamente mas pesimistas: en
octubre de 2000, un analista pronosticaba un creci-
miento del 4,5% para finales de 2001; en enero, el
mismo analista habia rebajado su previsiéon al 0,9%.
Las perspectivas de la economia mundial para el
futuro inmediato dependen, pues, de dos variables: la
profundidad y duracién de la desaceleraciéon de la
economia norteamericana, y la respuesta a esa desa-
celeracion por parte de otros paises avanzados, y en
especial de la Unién Europea.

Perspectivas para 2001

Las razones para un menor crecimiento de la eco-
nomia estadounidense en 2001 son bien conocidas: el
consumo privado se verd frenado, en primera instan-
cia, por el efecto riqueza derivado del descenso de los
indices bursatiles, en especial del indice Nasdaq, espe-
cializado en valores tecnoldgicos; en segunda instan-
cia, por la necesidad, por parte de las familias, de
recomponer su ahorro con vistas a gastos futuros,
tarea que hasta ahora habian confiado al crecimiento
de las bolsas; por ultimo, si la crisis se prolonga, las
perspectivas del empleo empeorardn, y ello hard que
se retraiga ain mas el consumo. No puede esperarse
que la inversiéon compense una evoluciéon desfavora-
ble del consumo, puesto que la economia ha de dige-
rir los excesos de inversion de los dltimos afios, muy
especialmente en el sector de nueva economia y tec-
nologia. Por ultimo, el déficit comercial no cambiard
de signo hasta que el dolar se deprecie. Es cierto que
tanto la politica monetaria como la fiscal serdn
expansivas, esta ultima gracias al programa de reduc-
cion de impuestos impulsado por el presidente Bush:
pero todas estas cosas llevan tiempo, sobre todo en
una economia tan grande como la norteamericana.
Por consiguiente, no es de esperar que el crecimiento
de la economia se acerque siquiera al potencial -en
torno al 3,5 0 3%- ni siquiera a finales de 2001. Si
no hay motivos para esperar una recesiéon -es decir,
un crecimiento negativo durante dos trimestres conse-
cutivos o mds- es dificil pensar en algo que no sea un
afio de crecimiento lento.

Nadie se atreve, por otra parte, a hacer predic-
ciones sobre la economia japonesa: si, a primera
vista, puede parecer que las cosas s6lo pueden
moverse en una direccion -hacia arriba-, es ésta una
situacion que dura desde hace afios, y no se ve qué
medidas de politica econémica convencional pueden
ser aplicadas con garantias de éxito.

Por consiguiente, lo que ocurra con el crecimiento
de la economia mundial dependerd en gran parte de
la evolucién de la economia europea; y el consenso
general parece ser que un menor crecimiento de la
economia norteamericana ha de repercutir necesaria-
mente en un menor crecimiento de la economia euro-
pea. Una mirada al Cuadro 1 deberia convencernos
de que éste no tiene por qué ser el caso: en efecto, la
economia norteamericana no parece haberse resenti-
do apreciablemente de los vaivenes de la coyuntura
en Europa. Si esto es asi, ¢por qué habria de resentir-
se la economia europea, con un tamafio y un grado
de apertura similares a los de la norteamericana, de
una desaceleracion de ésta? El crecimiento de una
economia influye en el de otra a través de dos cana-
les: las importaciones de bienes y servicios de una,
que suponen exportaciones de la otra y contribuyen,
por ello, a aumentar la demanda agregada en ésta; y
las exportaciones de capital de una, que proporcio-
nan fondos para financiar la inversion en la otra.
Ahora bien, las importaciones netas de EEUU no
representan mds de un 1,5% del PIB del resto del
mundo, esto es, aproximadamente un 2% del PIB de
la Uni6én Europea. Ello quiere decir que el 98% de la
demanda agregada en la Unién Europea es demanda
interna, y sélo el 2% proviene de EEUU: un menor
crecimiento del PIB en EEUU, que resultaria en un
menor crecimiento de sus importaciones, afectaria al
incremento de la Unién Europea en alguna décima,
pero no mds. Por lo que se refiere a la balanza de
capitales, se ha indicado mas arriba que Europa ha
sido un exportador neto de capitales hacia EEUU,
por las mejores expectativas de beneficios de las
empresas norteamericanas. Si estas expectativas cam-
bian de signo, los flujos de capitales también cambia-
ran de direccién, lo cual tendrd un efecto favorable
sobre la financiacion de las inversiones en Europa.
Como se ve, el efecto de un menor crecimiento en
EEUU -cosa enteramente probable- no necesariamen-
te ha de ser seguido en Europa.

La consecuencia mds importante que cabe extraer
de estas perspectivas comparadas es que, por primera
vez en una década, Europa puede compartir la inicia-
tiva en cuestiones de economia mundial con EEUU, si
quiere encarar los hechos con frialdad y asumir sus
responsabilidades, mientras EEUU dedica una aten-
cion preferente a la recuperacion de su economia.
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I. CRECIMIENTO DEL PIB REAL

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
MUNDO 1,8 2,5 2,7 4,0 3,8 4,3 4,2 2,5 3,0 35
EEUU -0,9 2,7 2,3 3,5 2,3 34 39 39 3,7 2,6
ZONA EURO 2,4 I4 -0,9 2,5 2,4 1,5 2,4 2,8 2,1 2,8
JAPON 3,8 1,0 0,3 0,6 1,5 50 [4 -2,8 1,0 1,5
ESPANA 2,3 0,7 -1,2 2,1 29 24 3,7 4,0 34 35
Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial FMI, octubre 1999
Il. TASA DE INFLACION
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
EEUU 4,2 30 3,0 2,6 2,8 29 23 1,6 2,2 2,5
ZONA EURO 4,4 44 37 30 32 2,3 [,6 1,2 1,0 1,3
JAPON 33 I,7 1,2 0,7 -0,1 0,1 1,7 0,6 -0,4 0,0
ESPANA 59 59 4,6 4,7 4,7 3,6 2,0 1,8 2,3 2,1
Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial Mundial FMI, octubre 1999; OECD Economic Outlook, diciembre 2000
11l. SALDO ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO CENTRAL (porcentaje del PIB)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
ECONOMIAS AVANZADAS -2.8 -3.3 -3,1 -2,6 -2,6 -1,9 -0,6 -0,3 -0,4 -0,1
EEUU -2,2 -3,1 -2,2 -1,2 -0,8 NA 0,8 l,3 [,3 I,7
ZONA EURO* -5,7 -52 -4,4 -4,1 -4,2 -2,9 -1,2 -1, -0,8 -04
JAPON 1,8 0,9 -1,5 -1,8 -3,0 -4,6 -3,5 -3,8 -57 -5,6
Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial FMI, octubre 1999
* No incluye Luxemburgo
IV. TIPOS DE INTERES DE INTERVENCION: MEDIAS ANUALES
1995 1996 1997 1998 1999 2000
EEUU 59 53 55 54 50 6,5
ALEMANIA 4.4 32 3,1 33
ZONA EURO 33 2,7 4,3
JAPON 1,2 0,4 04 04 0,0 0,0
Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial FMI, octubre 2000; OECD Economic Outlook, diciembre 2000
V. TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
1998 1999 2000
< [.16% 0.939 1.094
DM 1.76 1.83 2.13
JPY 130.9 1139 107.5

Fuentes: Perspectivas de la Economia Mundial FMI, octubre 2000; OECD Economic Outlook, diciembre 2000

* Paridad de salida, 03.01.99



