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En el transcurso del pasado ejercicio de
2003, la recuperacion de la economia mun-
dial fue adquiriendo fortaleza y extendién-
dose a un mayor nimero de paises, con-
forme la aplicacion de politicas monetarias
y fiscales de corte expansivo producia sus
efectos. Segun el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), el crecimiento econémico se
elevo al 3,9% globalmente, nueve décimas
por encima de la tasa alcanzada en 2002.

En el conjunto de las economias mas
avanzadas, la tasa de expansion del Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) se situ6 en el
2,1% en 2003, superando en cuatro déci-
mas de punto porcentual la tasa registrada
en 2002, pero este repunte del ritmo de
crecimiento econdémico global de esas
economias tuvo sus importantes excepcio-
nes en la Union Europea y en el grupo de
economias asiaticas recientemente indus-
trializadas.

Entre tanto, las economias de los paises
en transicion y de los paises en desarrollo,

en su conjunto, acentuaron su ritmo de
crecimiento desde el 4,6% de 2002 hasta
el 6,1% de 2003, mejorando la evolucién
en todas las zonas y regiones econémicas.
Por su acusado dinamismo, destacaron
China, India y Rusia, que incrementaron su
PIB entre el 9,1% en el primer pais indicado
y el 7,3% en el tercero. También destaco la
incipiente recuperacién de Ameérica Latina,
cuya economia creci6 el 1,7% en 2003,
frente al estancamiento del afio precedente
y a pesar de la fuerte ralentizacion de la
economia brasilefia.

En las tres areas mas importantes den-
tro del grupo de economias avanzadas, el
crecimiento del PIB se intensifico hasta el
3,1% en Estados Unidos, nueve décimas
mas que en 2002, y hasta el 2,7% en
Japon, frente al descenso del 0,3% regis-
trado en el ejercicio precedente, pero se
desacelerd hasta el 0,4% en la zona del
euro, tasa medio punto inferior a la regis-
trada un afio antes.
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En Estados Unidos, que en 2002 se
recuper6 de la notable ralentizacion del
ritmo de crecimiento econdémico registrada
en 2001, se mantuvo a lo largo del pasado
ejercicio el proceso de progresivo avance
de su economia. Las tasas de variacion
interanual del PIB se incrementaron desde
el 2,1% del primer trimestre hasta el 2,4%
del segundo, el 3,5% del tercero y el 4,3%
del cuarto.

La expansiva politica monetaria y fiscal
aplicada, junto al fuerte avance de la pro-
ductividad, permitio la evolucion alcista del
PIB estadounidense. El crecimiento de su
componente mas importante, el consumo
privado, contribuy6 de forma mayoritaria,
con 2,2 puntos porcentuales, al crecimien-
to del agregado; y su aceleracién se basé
en el descenso de los tipos de interés y los
recortes impositivos llevados a cabo, asi
como en el efecto riqueza derivado de las
cotizaciones bursétiles al alza. Todo ello
impulsé, sefialadamente, el aumento del
gasto en consumo de bienes duraderos.

También la favorable evolucion de la
inversion contribuyd a la expansién de la
economia estadounidense, tanto de la
inversion privada en bienes de equipo y
construccion, capitulos que se recupera-
ron notablemente de los retrocesos regis-
trados en los dos ejercicios precedentes,
como de la inversién publica. De esta
forma, el agregado de consumo e inver-
sion, la demanda interna del pais, aumento
un 3,3% en 2003, mientras que el sector
exterior acusO un crecimiento neto negati-
vo al aumentar las exportaciones la mitad
que las importaciones.

Los buenos resultados de la economia
estadounidense, en términos de crecimien-
to del producto, no se trasladaron del todo
al mercado laboral. El empleo aumentd un
0,9% en el conjunto de 2003, lo que mejo-
ra la caida del 0,3% registrada en 2002,
pero la tasa de paro se elevd al 6% de la
poblacion activa en este ejercicio méas
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reciente, dos décimas por encima de la
estimada para el anterior.

En cuanto a la evolucion de los precios,
el indice de Precios de Consumo (IPC) del
pasado mes de diciembre crecié a una
tasa interanual del 1,9%, lo que contribuyd
a que la Reserva Federal no encontrase
demasiadas dificultades para mantener
unos tipos de interés tan bajos como los
actuales. No obstante, la inflacion de Esta-
dos Unidos se situd en el 2,3% de media
en 2003, siete décimas por encima de la
media registrada un afio antes.

Las perspectivas para la economia
estadounidense existentes en abril de
2004 continuaban siendo favorables. Sin
valorar las incertidumbres abiertas con las
subidas del precio del petréleo producidas
con posterioridad, el FMI preveia que la
tasa de crecimiento del PIB se elevara
hasta el 4,6% en 2004 y se moderara
hasta el 3,9% en 2005, la inflacién se man-
tendra ambos afios en niveles similares a
los registrados en 2003 y el mercado labo-
ral presentara una evolucién mas favora-
ble. Previsiones muy parecidas a las sefia-
ladas se recogen por la OCDE, también,
en su informe del pasado mes de mayo.

Al igual que Estados Unidos, Japon
también mejor6é en 2003 su ritmo de creci-
miento econémico. Como anteriormente
se ha indicado, el PIB japonés aumentd un
2,7% en dicho ejercicio, remontando de
forma notable la caida del 0,3% acusada
en 2002. No obstante, dentro del periodo
analizado, la trayectoria expansiva del pro-
ducto reflejaba una cierta desaceleracion
en los dos trimestres centrales del mismo,
aunque en el cuarto se recupero la tenden-
cia alcista del primero. Tanto la demanda
interna, que aumento un 2% frente al des-
censo del 1% en 2002, como el sector
exterior contribuyeron al crecimiento del
PIB en 2003.
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PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES

2002 2003 2004 2005
PIB (Variacién en %)
Estados UNidoS..........ooveeeeiiiiiiiieeeeeieeeeeee e, 2,2 3,1 4.6 3,9
B -1 o 1o ) o SR -0,3 2,7 3,4 1,9
UNION EUTOPEA ..ot 1,1 0,8 2,0 2,4
4o o T W =1 U] (o 0,9 0,4 1,7 2,3
INFLACION (Variacion en %)
Estados UNidoS..........oevieeeeiiiiiiieeeeeiee e, 1,6 2,3 2,3 2,2
B -1 o 1o o SR -0,9 -0,2 -0,4 -0,1
UNION EUTOPEA ..ot ieee e 2,2 2,0 1,7 1,7
4o 0T W =1 U] (o 2,3 2,1 1,7 1,6
EMPLEQ (Variacion en %)
Estados UNidoS..........oovveeeiiiiiiiieeeeeiiee e, -0,3 0,9 1,7 1,5
-1,2 -0,2 -0,1 0,4
0,5 0,3 0,6 0,8
0,4 0,2 0,5 0,9
TASAS DE PARO (En % de la poblacién activa)
Estados UNidoS..........oevieeeiiiiiieeeeeiee e, 5,8 6,0 5,5 5,4
5,4 5,3 4.9 4,9
7,7 8,2 8,3 8,1
8,4 8,8 9,1 8,9
SALDOS FINANCIEROS DE LAS AA.PP. @
Estados Unidos -3,3 -4.9 -4.8 -3,5
Japon.........ccce..... -7,9 -8,2 -7,1 -6,6
UNION EUTOPEA ..ot -1,9 -2,6 -2,6 -2,3
(o 0T W =1 U] (o -2,3 -2,8 -2,8 -2,4

(1) Necesidades de financiacion en % del PIB.
Fuente: FMI. Abril 2004.

Esta evolucién propicio el debilitamiento
del proceso deflacionario de la economia
japonesa, junto a una significativa correc-
cién del desfavorable comportamiento en
los afios precedentes de su mercado labo-
ral, pero el déficit publico del pais mantuvo
la tendencia ascendente de los ejercicios
anteriores, situandose las necesidades de
financiacion de las Administraciones Publi-

cas alli presentes en el 8,2% del PIB, por-
centaje tres décimas mas elevado que un
afio antes.

El descenso de los precios de consu-
mo, que se produce por quinto afio conse-
cutivo en aquel pais, no fue tan acusado
como en 2002, suavizandose su caida, en
media anual, desde el 0,9% de aquel peri-
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odo hasta el 0,3% del méas reciente. Den-
tro del mismo, las tasas negativas de varia-
cion interanual del IPC japonés se mantu-
vieron muy proximas a la media anual
hasta septiembre, se anularon en octubre y
volvieron a repuntar en noviembre vy
diciembre, si bien la deflacién subyacente
de estos Ultimos meses fue muy reducida.

El avance del PIB japonés propicié que
el mercado laboral del pais comenzase a
proporcionar indicios de recuperacion. El
empleo registré una caida del 0,2% en el
conjunto de 2003, lo que mitigd el notable
descenso del 1,2% acusado en 2002,
pero no impidié que por sexto afio conse-
cutivo la economia japonesa continuase
perdiendo efectivos laborales. No obstan-
te, la tasa de paro, con un 5,3% de media
en el ejercicio mas reciente, se redujo una
décima con respecto al afio anterior.

Las previsiones del FMI indican que la
economia japonesa continuara mejorando.
El crecimiento del PIB se intensificara
hasta el 3,4% en 2004, pero podria mode-
rarse notablemente, hasta el 1,9% en
2005, si la recuperacién de la demanda
interna, particularmente del consumo pri-
vado, no se consolida. Suavizando este
perfil, la OCDE sefiala que el ritmo de cre-
cimiento econémico no se acentuara tanto
este afio, situdndose en torno al 3%, ni se
desacelerara tan intensamente en el proxi-
mo, periodo para el que prevé una tasa del
2,8%.

Complementariamente, segun el FMI, la
evolucion del empleo en Japdn continuara
registrando una caida del 0,1% en 2004 y
lograra un avance del 0,4% en 2005,
mientras que la tasa de paro descendera
hasta el 4,9% de la poblacién activa en
ambos periodos, cuatro décimas menos
que en 2003. Por su parte, la OCDE prevé
una tasa de paro del 5% este afio y del
4,6% el proximo. En el capitulo de precios,
ambos organismos coinciden en sefialar
que el proceso deflacionista se mantendra
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presente a lo largo del bienio sefialado, si
bien en 2005 perdera fuerza.

En la zona del euro, segun se ha sefia-
lado con anterioridad, la tasa de crecimien-
to del PIB se ralentiz6 hasta el 0,4% en
2003, desde el 0,9% registrado en 2002.
Esta desaceleracion fue fruto del desfavo-
rable comportamiento del sector exterior,
que contribuy6 de forma negativa al creci-
miento de la economia ante el estanca-
miento de las exportaciones, mientras que
la demanda interna aumenté el 1,1% en el
periodo analizado, ocho décimas mas que
en el anterior. A su vez, en el conjunto de
la Unién Europea, el PIB crecio un 0,7% y
la demanda interna, el 1,3%.

A lo largo del ejercicio mas reciente, las
tasas de variacion interanual del PIB en la
zona del euro reflejaron una trayectoria
marcadamente descendente en su primera
mitad, alcanzandose un crecimiento mini-
mo del 0,1% en el segundo trimestre, y un
perfil suavemente ascendente desde
entonces, con tasas del 0,3% en el tercer
trimestre y del 0,6% en el cuarto. La inci-
piente recuperacion de la parte final del
aflo se basé en el comportamiento mas
sostenido de la demanda interna, aunque,
en contrapartida, la demanda externa neta
mantuvo su caida.

El crecimiento de la demanda interna
en el cuarto trimestre de 2003 se acentud
hasta el 1,1%, cuatro décimas méas que en
el tercero, gracias a la notable aportacién
de la variacion de existencias, el aumento
mas robusto del consumo publico y la evo-
luciébn menos desfavorable de la formacién
bruta de capital fijo. Sin embargo, el con-
sumo privado, principal componente de la
demanda interna, continué experimentan-
do una acusada atonia, con un crecimiento
del 0,6% en este trimestre frente al 0,9%
del tercero.

La prolongada debilidad del ritmo de
crecimiento econémico en la zona del euro
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repercutio en el practico estancamiento del
proceso de creacion de empleo. En media
anual, el avance del empleo apenas ascen-
di6 al 0,1% en 2003, medio punto porcen-
tual por debajo de la tasa alcanzada un
aflo antes. Y por trimestres, solo en el
cuarto, con un 0,2%, se superd esa tasa
media anual.

El inapreciable aumento del empleo
supuso que la tasa de paro se incrementa-
se cuatro décimas, hasta el 8,8%, en el
conjunto de 2003, dado el superior creci-
miento de la poblacion activa. La tasa
sefialada se mantuvo inalterada a partir del
segundo trimestre del ejercicio analizado,
tras sobrepasar en una décima el registro
del 8,7% obtenido en el primero.

Junto a la ralentizacién del ritmo de cre-
cimiento econdmico y del empleo, la evo-

lucién econdmica de la zona del euro se
caracteriz6, también, por la suave desace-
leracion de la inflacion. En la media del
pasado ejercicio, el IPC armonizado se
redujo al 2,1%, dos décimas menos que
un afio antes. Y en su segunda mitad, la
tasa sefialada permanecié muy proxima al
2%, variacion que se registraba a finales
de diciembre como consecuencia de la
moderacion de los precios de los servicios
y de los bienes industriales no energéticos.

Dentro de las cuatro grandes economi-
as de la Union Europea, el ritmo de creci-
miento del PIB en 2003 se ralentiz6 acusa-
damente en Alemania y Francia, mantuvo
su pronunciada atonia en Italia y recuperd
algo de vigor en el Reino Unido.

Un afio mas, la economia alemana
mantuvo una situacion de fuerte estanca-
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miento, agravada hasta el punto de regis-
trar una caida del PIB de una décima de
punto porcentual que empeord el resultado
de reducido crecimiento de dos décimas
alcanzado en 2002. La demanda interna
del pais, que crecio un 0,3% en 2003, jus-
tamente se repuso de la acusada contrac-
cion del 1,6% registrada un afio antes,
pero continué presentando aportaciones
negativas del consumo privado y de la for-
macion bruta de capital fijo. Sélo la evolu-
cién del consumo publico y de la variacién
de existencias impidié una nueva disminu-
cion de este agregado. Y la demanda
externa neta, lastrada por la atonia de las
exportaciones, contribuyd adicionalmente
a la caida del producto.

Segun las previsiones del FMI, la eco-
nomia de la zona del euro se fortalecera
paulatinamente a lo largo del presente ejer-
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cicio y durante el préximo. La tasa de cre-
cimiento del PIB se intensificard hasta el
1,7% en 2004 y el 2,3% en 2005. Este
mismo escenario de recuperacion progre-
siva, y con una intensidad muy similar en
ambos periodos, fue vaticinado por la
OCDE en su informe del pasado mes de
mayo.

Por lo que respecta al mercado de tra-
bajo, el empleo de la zona acentuara sua-
vemente su ritmo de avance, hasta el
0,5% en 2004 y el 0,9% en 2005, mientras
que la tasa de paro se incrementara tres
décimas este afio, elevandose hasta el
9,1% de la poblacion activa, y se reducira
dos décimas en el proximo. Y en el capitu-
lo de evolucién de los precios, la inflacion
se situara entre tres y cuatro décimas por
debajo del 2%, en términos armonizados,
tanto este ejercicio como el posterior.



