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1.- Un escenario internacional de recuperacion econémica Sin grandes

sobresaltos

Si no se producen acontecimientos mundiales imprevisibles de honda repercusion
econdmica, el ritmo de crecimiento 1996-99 puede mantenerse estable alrededor
del 3%. Como punto de referencia, el crecimiento medio mundial durante los
ultimos 20 afios ha sido del 3,1% y en el periodo de expansion 1985-89 supero el
3,8%.

Este relativo optimismo se basa en las siguientes razones:

a)La economia mundial lleva solo dos afios (1994 y 1995) creciendo por encima de
lo que puede considerarse un limite inferior (1,5%), es decir, en una fase de
expansion que segun diversos estudios sobre ciclos tiene una duracion media
de cuatro afios y que, en el caso mas reciente, se mantuvo durante 5 afios
(1984-89).

b)No se observan signos de recalentamientos a escala mundial y las predicciones
gue vienen haciéndose de los precios de materias primas muestran, en general,
una tendencia a crecimientos moderados. De 27 productos agricolas
analizados por el proyecto LINK (marzo 1996) sélo 3 (lino, lana y aceite de oliva)
se piensa que puedan tener crecimientos medios anuales 1996-99 (en dolares)
superiores al 4% y, entre los productos industriales, Unicamente 2 de 10 (pulpa
de papel y aluminio)".

c)El mayor pais del mundo, China, con sus 1.200 millones de habitantes viene

creciendo en su PIB real a ritmos promedios superiores al 7% durante los
tltimos 20 afios, ha superado el 10-11% en 1995 vy la dltima cifra disponible
(primer trimestre de 1996) es del 10,2%. Los analistas internacionales
coinciden en el ritmo sostenible de crecimiento puede citar en que el 8-10%y
los prondsticos apuntan al 9-9,5% de ahora al afio 2000.

d)Los paises del Sudeste Asiatico siguen mostrando su solidez de crecimiento, con
muy altas tasas de ahorro interno que los expertos internacionales reconocen
como una de las claves para que puedan mantenerse ritmos de variacion del
PIB del 7 al 10% en paises tales como Vietnam, Tailandia, Malasia, Indonesia,

Algunas instituciones, especialmente optimistas respecto a la mejora del ritmo de crecimiento, apuntan posibles
incrementos de los precios de materias primas industriales. J.P. Morgan (World Financial Markets, 29/3/96)
pronostica hasta un 15% de incremento en el indice The Economists para finales de 1996 sobre finales de 1995.
De octubre de 1995 a mayo de 1996 el indice ha crecido ya en un 7%.



Singapur o Corea.

e)Las opiniones de los expertos internacionales son bastante coincidentes en
cuanto a una consolidacion del crecimiento en las economias de los paises en
transicion. El ritmo esperado no es espectacular pero representa un cambio
drastico respecto al periodo precedente.

f)lLos analisis disponibles sobre las principales economias del mundo, apuntan
hacia un periodo de crecimiento relativamente estable, aunque sin grandes
cambios. La gran excepcion (positiva) es Japon que por fin parece que puede
superar su crisis y no hay que olvidar que se trata de la 22 (6 32 si se incluye la
UE como un conjunto) economia mundial.
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2.- La globalizacion creciente de la economia aumenta los riesgos y obliga a
estar atentos ala agenda mundial de acontecimientos

A los riesgos del entorno sociopolitico hay que afiadir los que se deducen de la
propia evoluciéon econémica. La agenda de Naciones Unidas apunta cuatro
grandes temas: 1) la elevada volatilidad de los flujos internacionales de capitales;
2) la permanencia de focos de pobreza extrema; 3) el riesgo de la lenta
recuperacion de las economias en transicion y 4) el persistente desempleo masivo
y los elevados déficits publicos de muchos paises europeos.

Los grandes cambios en la marcha de la economia han estado siempre
provocados por acontecimientos geopoliticos excepcionales. Pero cada dia mas los
sucesos importantes de cualquier parte del mundo pueden tener una repercusion
generalizada por la propia globalizacién creciente de la economia. Entender las
grandes lineas de la marcha sociopolitica del mundo es, hoy dia, una tarea a la que no
puede renunciar ninguna persona con responsabilidades directivas, publicas o
privadas. Por decirlo con palabras de una revista de alto prestigio entre esta élite
directiva, The Economist, "tome su calculadora y empiece a trabajar sobre geopolitica
de los afios 2000... Tres o cuatro cosas pueden suceder durante 1996 que pueden
ayudarnos a definir el camino que el mundo puede seguir durante los proximos 15 6 20
afos o incluso méas plazo: elecciones en EEUU, elecciones en Rusia, conferencia
institucional de Union Europea, la era post-Deng en China".

Incluso es ya habitual que algunos informes financieros (como The adviser de
SBC Warburg, Corporacion de Bancos Suizos) incorporen su "Polical Flashpoints" de
acontecimientos futuros.

Pero aparte de los riesgos genéricos de orden socio-politico, estan los
inherentes a la propia evolucion econdmica y en particular:

a)La volatilidad del crecimiento en todos aquellos paises especialmente
dependientes de los flujos internacionales de capitales (como es el caso de
muchos paises latinoamericanos y de economias en transicion).

b)Las posibles reacciones sociales en paises, especialmente de democracia
débiles, con la dificultad de mantener las politicas adecuadas (p. €j. en las
economias en transicion).

c)Los posibles efectos en cadena de una politica amplia de ajuste, en particular



para reducir los déficits publicos acumulados (caso de la UEM).

d)El foco permanente de inestabilidad social que supone todo pais pobre, con
fuerte crecimiento demografico y con alta dependencia de factores externos (p.
ej. en la India, segundo pais del mundo por poblacion, aun un tercio del PIB
proviene de la agricultura y ésta depende fuertemente de unos monzones
favorables. "Si Dios nos sigue sonriendo con buen tiempo durante varios afos
seguidos, determinard una senda de crecimiento econémico con equidad y
estabilidad", LINK, marzo 1996).

Un recordatorio de acontecimientos politicos inmediatos

21-22 junio | Cumbre de jefes de gobierno de la UE (Florencia)
7 julio | Elecciones presidenciales en Rusia. (22 vuelta)
12-15 agosto | Convencion para la nominacién Republicana en EEUU
26-29 agosto | Convencion para la nominacion Demdcrata en EEUU
13 octubre | Elecciones europeas en Austria
5 noviembre | Eleccion presidencial en EEUU
15 noviembre | Elecciones municipales en Brasil

Fuente: SBC Warburg, The Adviser, 2/5/96
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3.- Tres escenarios alternativos para los paises industrializados, con
predominio del de crecimiento moderado y estable

Lo mas factible (le asignamos una probabilidad subjetiva del 80-90%) es que el
conjunto de paises industrializados crezca alrededor del 2,5% durante 1996-97,
ligeramente mas que en 1995. Los riesgos son tanto de una mayor como de un
menor crecimiento, aunque sin llegar en ninguno de los casos a situaciones
extremas.

La opinion fuertemente predominante es la de un crecimiento moderado (entre
un 2 y un 3% anual) y estable (maximo de desviacion alrededor de medio punto de
porcentaje) para el conjunto de las economias desarrolladas y para los dos, tres o
incluso cinco préximos afos.

Sin entrar en detalles por paises, este escenario es la consecuencia légica de
la evolucién hasta el momento observada en 1994, 1995 y principios de 1996.

Crecimiento del PIB de la OCDE a precios constantes

1995 1996 1997

2,1% 2,2% +0,3 2,6%+0,2

Fuente:Elaboracion propia a partir de las predicciones del Proyecto LINK (marzo 96), FMI (abril 96), OCDE (mayo 96) y J.P. Morgan (marzo

96).

La fuerte recuperacion de EEUU, Reino Unido y algunos otros paises de menor
tamafo, ya en 1994 e incluso antes, ha ido llegando con retraso a otros paises
industrializados y con un ritmo mas moderado. La légica implicita en las evoluciones
ciclicas normales apoyaria esta evolucion sostenida al menos durante 1996-97.

En su afan por encontrar alguna pista diferencial, no tenida en cuenta por los
competidores, se han propuesto otros dos escenarios, en direcciones opuestas.

En sentido optimista, se apunta la posibilidad de una sorpresa de alto
crecimiento en los proximos meses y para algunos paises muy determinados. A titulo
de ejemplo el World Financial Markets de J.P. Morgan para el segundo trimestre de



1996, considera cuatro factores excepcionales:

1.-Las recientes reducciones en tipos de interés.

2.-Un comportamiento en los primeros meses del afio aparentemente peor de lo que
en realidad correspondia, debido a "factores especiales” (mal tiempo,
regulacion excesiva de inventarios, ...), en particular en los paises del nucleo
duro europeo (Alemania, Francia, ...).

3.-Condiciones favorables de crecimiento en algunos paises de la periferia europea
(Reino Unido, Italia, Espafa, ...), debido tanto a la reduccién de tipos de interés
como a un tipo de cambio aun relativamente favorable.

4.-Los efectos estimulantes para las economias industriales de la Europa Occidental
de la recuperacién economica de los paises en transicion, cuya demanda es
aun fuertemente abastecida desde el exterior.

A estos cuatro factores de efecto inmediato, afiade el ultimo informe de J.P.
Morgan otros dos que pueden ayudar a una recuperacion relativamente fuerte para el
conjunto del periodo 1996-97:

5.-Una politica monetaria posiblemente expansiva por parte de los bancos centrales,
dispuestos a suministrar liquidez en el sistema para permitir el crecimiento en
una situacion general de inflacion controlada.

6.-Los altos crecimientos previstos para los proximos 18 meses en los paises de
economias emergentes, como importante fuente de exportacion para los paises
de la OCDE.

Sin embargo, incluso en este escenario optimista, se reconoce que la
recuperacion no seria tan fuerte como en la anterior etapa expansiva 1986-88 y ello por
varias razones:

a)Las propias limitaciones a un ritmo fuerte de crecimiento en algunos paises y
particularmente en EEUU donde la tasa de desempleo es ya del 5,5%, cercana
pues al limite NAIRU?.

b)Frente a una politica monetaria relativamente permisiva en paises tales como

2Recordamos que la tasa de paro NAIRU (no inflacionista) se estima en EEUU que puede encontrarse alrededor del 6%,
aunque algunos expertos defienden que haya caido algo en los ultimos afios. En la anterior fase expansiva la tasa
de paro se encontraba en el 7%.



EEUU, Alemania o Japon, se esperan politicas fiscales restrictivas. En Japon
se estima en 0,7 puntos de porcentaje el menor crecimiento en 1997 por
efectos de esta contencion fiscal. En la UE estamos en afios de convergencia.

c)Pero también los paises mas periféricos de la OCDE son ahora mas favorables a
unas politicas monetaria y fiscal restrictivas que hace 10 afios.

Una acentuacion de estos factores limitativos del crecimiento son los que llevan
a algunos centros de prediccidon a avisar del riesgo, por ahora limitado, de una caida
de ritmo para los proximos afios, que constituiria el tercer escenario a considerar.

Como veremos con mayor detalle al analizar las perspectivas particulares de
los principales paises industrializados, la probabilidad que hoy dia puede asignarse a
estos escenarios optimista y pesimista es pequefia, del orden del 510% en cada
caso, frente al 80-90% del escenario basico de crecimiento moderado y estable.



4 - Fortaleza, sin excesos, de laeconomia de EEUU

Crecimiento mantenido, pero a tasas moderadas, durante 1996-97. Inflacién y
tipos de interés con ligera tendencia al alza. Predominan las opiniones sobre
apreciacion del délar respecto al marco, al menos a corto plazo.

El grupo WEFA en su informe de finales de marzo asignaba una probabilidad
del 65% a una recuperacién, aungue suave, del ritmo de crecimiento econdémico, frente
a un 35% de posibilidades de que la economia norteamericana entrase en recesion
durante los préximos meses.

Crecimiento en EEUU
(% variacion PIB real)

Media 1995 1996 1997
1975-95
2,6 2,1 2,0 2,3 LINK (3/96)
2,0 2,2 Consensus (4/96)

Segun nuestros propios calculos, realizados en base a 28 predicciones
distintas para 1996 y 1997 recogidas por Consensus Forecast (abril 1996), hoy dia
existe un acuerdo casi unanime (96% de probabilidad) en que, a medio plazo, la
economia de EEUU va a encuadrarse en una fase de mantenimiento, con ritmos
cercanos al 2% y sin grandes oscilaciones. Sélo muy marginalmente (4% de
probabilidad subjetiva deducida de las predicciones) parece que se tema un
escenario de crecimiento moderado en 1996 6 1997. Como punto de referencia, el
crecimiento medio de EEUU en los ultimos 20 afios ha sido del 2,6%.

Los signos coyunturales de fuerte crecimiento que se deducen de algunos
indicadores recientes, se consideran por la mayoria de los especialistas como efecto
reflejo de la caida inmediatamente precedente y no como sefial de un cambio dréstico.
"El reciente torrente de indicadores economicos de una fortaleza creciente, ha
reducido los riesgos de la recesion y la necesidad percibida de una politica monetaria
permisiva. Pero es poco probable que las autoridades aprieten, dada la ausencia de



tensiones amplias de precios y la incertidumbre acerca de lo sostenido de la
recuperacion”. Sin embargo, el dato conocido a primeros de mayo del crecimiento
durante el primer trimestre (2,8% revisado, posteriormente, al 2,3%) supera, en
general, las expectativas mas optimistas.

Las predicciones de inflacién son estables con muy moderada tendencia al alza
(de medio a un punto de porcentaje en dos afios), aunque algunas instituciones teman
gue del 2,8% actual puede pasarse incluso a ritmos del 3,5-4% en 1997. Un tema
técnico, pero de gran transcendencia practica, es la posible sustitucion de los actuales
indices de precios por indices en cadena, que se supone va a rebajar las tasas
oficialmente estimadas de inflacion.

Dado que la opinion predominante es que "las mejores noticias sobre inflacion
ya han pasado", las expectativas de los mercados sobre nuevas reducciones de tipos
de interés se han ido desinflando y estan siendo sustituidas por predicciones
ligeramente en alza. El interbancario a 3 meses (5,4% al 15 de mayo), algunas
instituciones financieras importantes lo sitian cercano al 6% de aqui a doce meses,
con lo que los tipos de interés reales a corto plazo se mantendrian en el 2,5-3%
durante 1996-97.

Con tipos de interés ligeramente al alza, mientras que aun puedan caer algo en
otros paises y en particular en Alemania, se apuesta generalmente por tipos de
cambio con apreciacion del dolar durante el resto del afio, con un posible pico hacia
mediados de 1996 y una posible reversion a partir de los primeros meses de 1997.
Por ejemplo, J.P. Morgan considera una posible apreciacion del ddélar respecto al
marco desde el 1,53 actual al 1,65 a mediados de afo, para hacer una media anual de
1,55 marcos por doélar en 1996 y caer a 1,45 en 1997. El indice SBC Warburg,
confirma una tendencia a la apreciacion del doélar frente al marco y una estabilidad
respecto al yen. Pero su apuesta es también de una punta a tres meses vista, para
caer a 1,35 marcos por dolar en un plazo de 12 meses. Como complemento, puede
ser interesante recoger que, segun los calculos de Merril Lynch, el tipo de cambio de
equilibrio marco/dolar, en términos de paridad del poder de compra (PPC) seria de
1,89, mostrando aun una sobrevaloracion del marco respecto al dolar del 23,5% con
cambios de mediados del mes de mayo. (Bien es verdad que esta sobrevaloracion,
segun sus calculos, viene ya desde 1990 e incluso antes, aunque haya aumentado



significativamente en el dltimo afio). Como contrapartida, unos célculos de Goldman
Sachs sobre el tipo de cambio de equilibrio dinamico (que permite una balanza por
cuenta corriente equilibrada a largo plazo), colocada éste en 1,42 marcos por dolar a
finales de 1995, lo que supondria una sobrevaloracion actual del délar de un 7,7%.
Naturalmente en este campo, hay opiniones para todos los gustos. Pero nuestra
mision es precisamente abrir posibilidades y sefialar los riesgos.



5.- Alemania, con dificultades de crecimiento pero con inflaciéon alin mas baja

Discrepancia amplia de opiniones sobre el comportamiento de la economia
alemana en 1996 y 1997. Los puntos de coincidencia son el que el afio actual sera
peor que el precedente y que 1997, por el contrario, serd mejor que 1996.

La debilidad de la economia alemana es evidente. Incluso se puede hablar
técnicamente de recesion, al caer por 2° trimestre consecutivo el PIB otro 0,5% (dato
del ¥ trimestre de 1996, conocido a principios de junio). Ni una sola de las 25
instituciones que realizan algun tipo de prediccidn sobre este pais y que se recoge en
el informe de abril de Consensus Forecast piensa que en 1996 Alemania crezca mas
gue el pasado afo.

Crecimiento en Alemania
(% variacion PIB real)

Media 1995 1996 1997
1973-93
2,2 2,1 11 2,3 Media Consensus (4/96)
0,6-2,0 1,6-3,0 Intervalo minimo/maximo

Segun nuestro procedimiento de asignar probabilidades subjetivas, los

prondsticos para los dos proximos afos son los siguientes:
1996 1997

Mantenimiento 24%/|Crecimiento 60%

(crecimiento medio y estable) (crecimiento medio y mejoria)

Recesidn 76% |Mantenimiento 32%

(crecimiento bajo y empeoramiento) (crecimiento medio y estable)
Recesidn 8%
(Crecimiento bajo y estable)

Con escaso crecimiento en 1996 y una politica general de contencion salarial a
cambio de empleo, la inflacién puede quedar alrededor del 1,5%, algunas décimas por
debajo de la ya reducida elevacion de los precios de consumo del pasado afio (1,8%).



En estas condiciones aun puede esperarse alguna reduccion adicional (aunque
ya minima) de tipos de interés, aungque en tres meses estaba ya en 3,22% a mediados
de mayo, es decir, en tipos reales del orden del 1,5%, al menos un punto menos que
en EEUU. Bien es verdad que la oportunidad de reduccion puede darse en los tipos a
largo (6,34% para bonos del tesoro a 10 afios 15/5/96).

El diagnéstico y las expectativas de los mercados financieros respecto a la
economia alemana, pueden resumirse en el siguiente cuadro, correspondiente al
Currency & Bond Market Trends de Merrill Lynch (2/5/96).

La deprimida economia alemana: causas y curas

Fuentes de debilidad Medidas correctivas para ayudar
a una recuperacion sostenida
(1)Sobrevaloracién del marco Depreciacion real del marco
(2)Altos tipos de interés real a largo Menores tipos reales a largo plazo
plazo
(3)Altos salarios reales Bloguear el crecimiento de los salarios
reales
(4)Rigideces estructurales Reformas estructurales

Fuente: Merrill Lynch, Currency & Bond Market Trends, 2/5/96.

Para el proximo afio, los planes son de una reduccién del gasto publico en unos
50 a 70.000 millones de marcos, un equivalente al 1,6-2% del PIB. Transformando el
corte maximo en pesetas, la conversion al tipo de cambio actual seria cercana a los 6
billones de pesetas, pero en relacion al PIB espafiol se quedaria en un billon y medio,
cifra que bien nos puede servir como punto de referencia del esfuerzo previsto.

Sin embargo, algunos expertos piensan que al final el paquete de reducciones
puede quedarse en el orden de un tercio de lo inicialmente programado "descontando
la resistencia politica y afiadiendo la probable consolidacion de esfuerzos de los
diferentes estados y comunidades”. Ademas, algunos ahorros son sobre planes
previos de gastos y no sobre gastos reales efectuados en el afio fiscal precedente. Por



ultimo, algunas medidas de ahorro se simultanean con reducciones de impuestos, que
reduzcan el impacto contractivo final.

Resumen de medidas fiscales esperadas durante 1997 en Alemania
Miles de millones de marcos. Un nimero positivo indica recorte

Medida Ahorro| Ahorro Necesita
oficial |verdadero| aprobacion
en la Camara
Alta
Cortes en gastos de bienestar social
Reduccién de prestaciones de desempleo (especialmente en el Este) 8,0 6,0 no
Reduccion pagos de pensiones 14,0 12,0 Si
Reduccion de prestaciones de desempleo para los parados de larga duracion 2,0 0,0 si
Reduccion en los gastos de sanidad 7,5 7,5 si
Aplazamiento de un incremento previsto de proteccion infantil hasta 1998 7,5 0,0 si
Otros cortes de gasto
Cortes no especificados en los presupuestos departamentales a nivel federal 7,0 7,0 no
Cortes esperados en los presupuestos de estados y corporaciones locales . 7,0 no
Congelacion de salarios en el sector publico 23,0 0,0 no
Medidas fiscales
Reduccién de la sobretasa de solidaridad en el impuesto sobre la renta del 7,5 al 6,5% -3,0 -3,0 Si
Corte en la cotizacion de la Seguridad Social -7,5 -7,5 no
Eliminacion del impuesto sobre inmuebles -8,5 -4,5 si
Aumento en el impuesto sobre herencias 15 1,5 si
Corte de impuestos sobre sociedades y de las indemnizaciones por despido 0,0 -1,0 si
Total 51,5 25,0
Como % del PIB 15 0,75

Fuente: J.P. Morgan, Global Data Watch, 3/5/96.




6.- Desaceleracion, previsiblemente pasajera, del crecimiento en la UE en 1996,
con algunos paises incluso en fase recesiva.

Las estimaciones de los principales centros de prediccion mundial apuestan por
un crecimiento muy reducido para este afio en Francia e ltalia, con posible
recuperacion en 1997. Para la UE en su conjunto, desaceleracion del crecimiento
del orden de un punto de porcentaje en 1996 y recuperacion en 1997 pero
manteniéndose en un "output gap" negativo.

Para la UE crecer a un ritmo del 2,5% puede ser aceptable como promedio a
largo plazo, pero nunca como norma de una etapa expansiva después de afios de
crisis. Como punto de comparacion, el crecimiento de la UE-15 durante los dltimos
veinte afios (es decir, si hubieran estado ya en la Unidn todos los paises actuales)
habria sido del 2,2%, a pesar de las grandes crisis pasadas. En la etapa expansiva de
1976-83, se crecio a un promedio del 3,7% y en la mas reciente de 1984-90 al 3,0%.
Ademas 3-3,5% se considera el potencial de crecimiento mantenible a largo plazo e
incluso los célculos més optimistas de hace unos afios, apuntaban hacia que la Europa
Unida podia alcanzar ritmos del 4%.

Crecimiento del PIB de la UE a precios constantes (%)

Media 1995 1996 1997
1975-95
2,2 2,6 1,7 2,5 Consensus Forecast (abril 96)
1,8 2,7 FMI (abril 96)
2,1 29 LINK (marzo 96)
2,5 2,7 OCDE (diciembre 95)
1,0 2,7 (mayo 96)

Fuente:Elaboracion propia a partir de los informantes de las instituciones mencionadas. Consensus incluye también a Suiza en su

estimacion conjunta del crecimiento en Europa Occidental y la revisién de la OCDE adelantada en mayo corresponde a toda la

OCDE-Europa.

La preocupacion de las propias autoridades de la UE se trasluce del informe de
primavera (15/5/96) de la UE: "Las tasas de crecimiento, entre el 3,5 al 4% del PIB
registrados en el afio 1994 descendieron en torno al 2% en el segundo y tercer
trimestre de 1995 y culminacion con un virtual estancamiento en el Ultimo trimestre...
Las expectativas se centran en un viraje de la actividad econémica en la segunda



mitad del afio 1996".

Naturalmente, estos resultados relativamente pobres en crecimiento tienen que
ver con los problemas especificos de algunos paises y con las dificultades puntuales
gue plantea la convergencia segun los criterios de Maastricht.

Revision de predicciones en los ultimos meses

1996 1997
Actual Revision Actual Revision
(en seis meses) (en tres meses)
Alemania 0,8 -2,0 25 -0,1
Austria 1,4 -1,0 2,3 -0,2
Bélgica 1,4 -0,9 2,1 -0,2
Dinamarca 1,8 -1,0 24 -0,7
Espafa 25 -0,5 2,8 0,0
Francia 1,3 -1,3 2,7 0,0
Gran Bretafia 2,3 -0,5 3,2 +0,1
Holanda 1,8 -0,8 25 0,0
Iltalia 1,9 -0,9 2,6 0,0
Suecia 1,5 -1,0 2,1 -0,1

Fuente:Elaboracién propia con las predicciones del "The Economist poll of forecasters”, en que intervienen 19 instituciones financieras. La
revision para 1996 es de la prediccion de mayo del 96 con respecto a octubre del 95; la revision para 1997 es de mayo con

relacion a febrero, por ser ésta la primera fecha en que se dispuso de tal dato.

Por una parte, Francia sigue a Alemania en un afio 96 que puede calificarse de
recesivo para estas economias, al situarse el crecimiento muy posiblemente por
debajo de esa linea del 1,5% que suele considerarse como un minimo. La realidad es
gue la economia francesa ha conseguido practicamente eliminar cualquier temor
inflacionista (1,7% en 1995 y predicciones coincidentes en que se mantendra por
debajo del 2% en 1996-97) y esta luchando por cumplir con las restricciones
presupuestarias. Sin embargo, los cortes de gastos publicos son insuficientes por los
menores ingresos de una economia poco dindmica.

Para 1997 se estan barajando reducciones de gasto publico entre 60.000 y



100.000 millones de francos, es decir, entre el 0,7 y el 1% del PIB. En pesetas, entre el
billon y medio y los dos billones y medio al tipo de cambio actual. En proporcion al PIB
espafol, se trataria de cortar el gasto publico un minimo de medio billén de pesetas.

Tampoco son buenas las perspectivas inmediatas del Reino Unido e ltalia,
otras dos grandes economias europeas Yy que junto con Francia y Alemania concentran
el 50% del comercio exterior de nuestro pais. Aunque con una menor desaceleracion
del crecimiento, también estan revisandolo a la baja para 1996.

Incluso en Italia, donde la inflacion es adn relativamente alta (5,2% en 1995) y el
déficit publico mas que duplica la norma del 3% sobre PIB establecida en Maastricht
(7,3% en 1995), los esfuerzos son claros en la direccion de convergencia, aunque
parece que ésta no va a alcanzarse, al menos en 1997.

Algunas instituciones, sin embargo, apuntan hacia una posible recuperacion de
ritmo en la segunda mitad del afio. "Los solidos crecimientos actuales de la demanda,
proporcionan argumentos para pensar que el repunte de la produccion esta cercana”
(Reino Unido). "Pero en la segunda mitad de 1996, el gasto familiar deberia saltar, ya
gue la renta disponible podria crecer de nuevo en términos reales, a pesar de algunas
restricciones de la politica fiscal y la demanda europea también sera gradualmente
mas fuerte” (Italia).

A favor de esta posible recuperacion del ritmo hacia final de afio, estarian
precisamente los temores de una crisis, que llevarian a una politica monetaria,
expansiva en paises claves como Alemania y Japon, adicional a la de paises como
EEUU o el Reino Unido que "preferirian evitar una politica fiscal o monetaria
restrictivas (si los bancos centrales lo permiten), cara a sus respectivas elecciones
generales"”.

Por el momento, lo que es un hecho es que las predicciones de crecimiento en
los paises de la UE para 1996 se han reducido entre un minimo de medio punto de
porcentaje (Espafia o Gran Bretafia) y un maximo de dos puntos (Alemania) en un
periodo de seis meses, utilizando el panel de predictores de The Economist.

La situacion mas probable de las cuatro grandes economias europeas




RECESION MANTENIMIENTO CRECIMIENTO SOBRE-EXPANSION
(crecimiento bajo (crecimiento medio (crecimiento medio (crecimiento alto
y empeoramiento) y estable) y mejoria) y mejoria)
1996 Alemania Italia
Francia Reino Unido
1997 Italia Alemania Reino unido
Francia
Probabilidades asighadas a diferentes escenarios
paralos cuatro grandes europeos
1996 1997
Alemania Recesion 76% | Recesion 8%
Mantenimiento 24% | Mantenimiento 32%
Crecimiento 60%
Francia Recesion 65% | Mantenimiento 6%
Mantenimiento 35% | Crecimiento 94%
Reino Unido Mantenimiento 100% | Mantenimiento 44%
Sobre-expansiéon 56%
Italia Mantenimiento 100% | Mantenimiento 100%

Fuente:Elaboracion propia a partir de la informacién de Consensus Forecast, abril 1996.
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7.- Paralizacion progresiva de la economia espafola, con ritmos de crecimiento
del orden del 1,5% a principios de 1996, que pueden haber alcanzado ya su
minimo

Los ritmos de crecimiento se han reducido al orden de la mitad a lo largo del
pasado afio, en particular como consecuencia de un consumo privado que se
mantiene deprimido, con tasas de variacibn anual que, como maximo, estan
alcanzando el 1,5-2% eliminado el efecto precios.

La caida del ritmo econdmico ha sido continuada a lo largo de 1995 y principios
de 1996. En tasa interanual el crecimiento del PIB real ha disminuido en un punto de
porcentaje (del 3,2 del primer trimestre de 1995 al 2% estimado por el Banco de
Espana para el primer trimestre de 1996). En tasa intertrimestral desestacionalizada y
elevada a anual, se ve alun mas claramente la caida: desde un 4% a poco mas del
1,5%.

Diversos indicadores apuntan estancamiento o caida en los meses
transcurridos de 1996: consumo de cemento (3,8%), indice de produccion industrial (-
2,3%), demanda de energia eléctrica corregida de efectos laboralidad y temperatura (-
0,1%), ...

Naturalmente, como el consumo privado supone casi dos tercios del PIB (el
63% en 1995), sus evoluciones en el tiempo son muy similares (véase grafico adjunto).
Durante algun tiempo los ritmos del consumo pueden ser inferiores a los del PIB (como
ocurre desde mediados de 1993), mostrando una mayor dinamicidad relativa del
sector exterior 0 una recuperacion de la inversion (1995) tras afios de atonia. Pero a lo
largo del tiempo ambas lineas (consumo privado y PIB) se entrelazan y comparten
periodos de expansion o de declive.

Durante el pasado afo y los primeros meses de 1996 ha sido una constante el
menor ritmo de crecimiento del consumo privado. Si éste hubiera marcado la ténica
general durante 1995, el crecimiento se hubiera quedado en el 1,8% en lugar del 3%
del PIB. Y eso que los datos de Contabilidad Trimestral no han trasladado plenamente
(posiblemente con razon) la profundidad de la caida del consumo que refleja la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares®.

3La encuesta (ECPF) calcula el gasto por familia y no tiene en cuenta el aumento de poblacién. Aparte de esto, hay
pequefias discrepancias en la forma de valorar la adquisicion de bienes a plazos o los bienes usados, asi como
una especial dificultad en estimar el gasto de compra de bienes de periodicidad de compra superior a la semanal.
En todo caso, las diferencias nos parecen muy excesivas.



Sin embargo, con incrementos del empleo del 3,2% a lo largo de 1995 y con
crecimientos salariales medios equivalentes a la inflacion, pudiera pensarse que la
renta familiar disponible y, por tanto, el consumo privado deberia haber aumentado a
ritmos mas fuertes. ¢Se trata de un reforzamiento del ahorro familiar debido a un
empeoramiento de expectativas?.

La idea de que con un crecimiento del 3% anual se pueden generar 1.000
nuevos puestos de trabajo diarios es un abultado error de calculo, provocado por
tomar periodos heterogéneos de comparacion, no considerar los efectos de los
cambios metodoldgicos de la EPA y admitir como equivalentes los empleos a tiempo
completo o parcial.

FALTA GRAFICO
EVOLUCION DEL CRECIMIENTO EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES



8.- La opinidon generalizada es de un crecimiento medio y estable durante 1996-
97, con inflacion ala bajay tipos de interés que ya han alcanzado su minimo

Hoy dia ya practicamente nadie apuesta por un crecimiento econémico por
encima del 3% en 1996 ni del 3,5% en 1997. Por el contrario, los mas pesimistas
ya apuntan hacia el 2% para este afo y el 2,5% para el proximo. Existe una
coincidencia general en una inflacion a la baja y, sin embargo, en unos tipos de
interés, tanto a corto como a largo plazo, posiblemente al alza, aunque sobre este
ultimo aspecto hay muchos matices y opiniones contrapuestas.

Lo importante en este punto es resumir de una forma concisa y ampliamente
informativa la diversidad de opiniones sobre la evolucién inmediata de la economia
espafola. Para ello, hemos elaborado los dos cuadros adjuntos.

En el primero resumimos, para siete aspectos basicos, la opinién de diversos
expertos para 1996 y 1997 y la comparamos con la situacion en 1995 y la media de
los dltimos veinte afios.

En el segundo cuadro, utilizamos el nuevo procedimiento que hemos
incorporado por primera vez a este informe para pasar de predicciones alternativas a
probabilidades subjetivas de acontecimientos.

Para crecimiento general y consumo privado se ha utilizado "sobre-expansion”
para variaciones mayores del 3% y al alza o estables respecto al aflo anterior y
"mantenimiento” para entre 1,5y 3%.

Para la inversion se ha duplicado la escala. "Crecimiento" aqui es entre 3y 6%,
con variacion al alza y "decrecimiento” con variacion a la baja. "Declive" es a la baja
desde una situacion superior al 6% de variacion y "recesion” con caida de la tasa por
debajo del 3%.

En inflacidn, la "convergencia estricta" se refiere a alcanzar el 3,5% (0 menos)
en 1996 y el 3% en 1997. En tipos de interés, la "disminucion" y "alza" se establecen

en al menos 3 décimas de punto, definiendo el resto de predicciones como "estables".

Por dltimo un cuadro de revision de predicciones. Al parecer nuestros avisos



sobre un menor crecimiento de la economia espafola en 1996, que hemos venido
haciendo desde hace mas de un afio, hoy dia son admitidos con caracter general
aungue hace meses eran considerados como exageradamente pesimistas.

Probabilidad asignada a diferentes escenarios

1996 1997
Crecimiento general | Mantenimiento 93% | Mantenimiento 71%
Sobre-expansion 17% | Sobre-expansion 29%
Crecimiento Mantenimiento 93% | Mantenimiento 71%
consumo privado | Sobre-expansién 17%| Sobre-expansion 29%
Crecimiento Decrecimiento 72% | Sobre-expansion 50%
inversion fija Declive 14% | Mantenimiento 36%
Sobre-expansion 14% | Crecimiento 7%
Recesion 7%
Inflacién Convergencia estricta 64% | Convergencia estricta 36%
Convergencia flexible 36% | Convergencia flexible 64%
Tipos de interés a | Disminucion 15% | Disminucion 31%
corto Estables 15%| Estables 15%
Alza 70% | Alza 54%

Fuente:Elaboracién propia segin metodologia de conversion de predicciones alternativas de Consensus Forecast (abril 1996), en

probabilidades subjetivas.




Predicciones diversas para Espafia

Media 1995 1996 1997
1975-95
Crecimiento general 2,2 2,8 |Ceprede
(% variacién PIB real) 2,2 3,0 2,6 3,0 [Media Consensus
2,0/3,1 | 2,7/3,5 |Intervalo min/max
Crecimiento 19 2,8 |Ceprede
consumo privado 2,0 1,8 2,2 2,9 [Media Consensus
2,0/25 | 2,3/3,4 (Intervalo min/méx
Crecimiento 50 7,3 |Ceprede
inversion fija 18 8,4 57 6,3 |Media Consensus
3,3/7,9 | 2,9/9,0 |Intervalo min/max
Inflacion 10,9 4,6 34 3,3 |Ceprede
(% variacion 3,6 3,3 |Media Consensus
precios consumo) 3,4/4,0 | 3,0/4,2 |Intervalo min/max
Saldo exterior +0,7 +0,5 |Ceprede
(% s/PIB) -1,0 +1,6 -0,5 -0,7 |Media Consensus
-1,0/+0,1 | -1,9/-0,3 |Intervalo min/max
Tipos de interés a 7,8 7,6 |Ceprede
corto 14,0 9,4 7,6 7,8 |Media Consensus
(euro-pta. a 3 meses) 7,4 (15/5/96)| 7,3/8,0 | 7,0/9,0 [Intervalo min/max
Tipos de interés a 94 9,0 |[Ceprede
largo 13,4 114 9,3 9,4 |Media Consensus
(bonos Estado 10 afios) 9,0 (15/5/96)| 9,0/9,8 | 8,0/10,3 |Intervalo min/max

Fuente:Elaboracion propia a partir de las predicciones de Ceprede (mayo 1996) y Consensus Forecast (abril 1996). Los datos de tipos de

interés de Consensus estan referidos a julio de 1996 y abril 1997 y en Ceprede son media anual.




Revision de predicciones de crecimiento en los ultimos meses

(% variacion PIB real)

1996 1997
Actual | Hace 3 | Hace 6 | Hace 12| Actual | Hace3 | Hace6
meses meses meses meses meses
Ceprede 2,2 25 2,3 2,6 2,8 2,5 2,6
Media The Economist 2,5 2,6 3,0 3,3 2,8 2,8
Media Consensus 2,6 2,8 31 3,3 3,0 3,2

Fuente:Elaboracién propia con predicciones Ceprede, The Economist y Consensus Forecast de mayo y octubre de 1995 y febrero,

abril/mayo de 1996.




