ECONOMIA INTERNACIONAL

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Como ya viene siendo habitual, recogemos en
este apartado los informes y documentos de actua-
lidad, periddicos y no periddicos, que considera-
mos relevantes para nuestros lectores, emitidos
por los organismos de caracter internacional, ofre-
ciendo un resumen de los mas recientes y/o mas
destacados que hayan sido publicados en los dos
ultimos meses. Los resumenes y comentarios los
realiza Ricardo Cortes.

En este numero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econdmicas de primavera de la
Comisién Europea.

2. Perspectivas econdmicas mundiales del
Fondo Monetario Internacional.

3. Informe sobre la estabilidad del sistema
financiero global del Fondo Monetario Inter-
nacional.

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE PRIMAVERA DE LA COMISION
EUROPEA (CE)

En su prondstico de esta primavera la Comision
Europea (CE), aunque sigue siendo moderada-
mente optimista, ya no lo es tanto como en su pre-
vision anterior del pasado otofio, y ha rebajado
notablemente sus expectativas de crecimiento para
2005 como consecuencia de su inesperada des-
aceleracion, ya iniciada en la segunda mitad de
2004, debida en parte a la fuerte subida de los pre-
cios del petréleo y a la apreciacién del euro. Aun
asi, la Comision estima que el ritmo de crecimien-
to ird aumentando en el curso de este afio hasta
llegar a su potencial. En 2005 el crecimiento sera
de un 1,6 por 100 en la Eurozona y de un 2 por 100
en el conjunto de la Unién Europea (UE), acele-
rdndose hasta un 2,1 y un 2,3 por 100 respectiva-
mente en 2006, frente al 2y 2,4 por 100 en 2004.

Los factores principales de esta recuperacion
son unas politicas macroeconémicas acomodati-

cias, una inflacion reducida, unas condiciones finan-
cieras mas favorables, progresos en las reformas
estructurales, asi como un entorno exterior propi-
cio, y su consolidacién se debera, fundamental-
mente, sobre todo a la aceleracion de la demanda
interior derivada de un mayor gasto de inversion y
la recuperacion gradual del consumo privado. El
mercado de trabajo mejorara respondiendo a una
actividad econdmica mas fuerte favorecida por la
continuacion de la moderacion salarial y por la res-
tauracion de la confianza de consumidores y
empresarios debida a progresos en las reformas
estructurales. Se estima, pues, que el crecimiento
del empleo en la Eurozona subira de un 0,6 por 100
en 2004 a un 0,7 por 100 en 2005y a un 0,9 en
2006, y mas o menos lo mismo en el conjunto de
la UE, salvo en 2006 en que sera algo menor.

La recuperacion del comercio internacional llego
a un maximo —mas del 10 por 100— en 2004, sera
menor —un 8 por 100— en 2005 y algo menos en
2006. La recuperaciéon de la economia mundial
aumento considerablemente el afio pasado alcan-
zando un 5 por 100, el mayor incremento desde la
década de los setenta; este afio se moderara hasta
un 4,2 por 100, un porcentaje nada despreciable,
y crecera un poco menos en 2006. Este mayor cre-
cimiento se debe a una serie de factores, entre los
gue se pueden destacar, unas politicas econémi-
cas favorables, unos tipos reales de interés histo6-
ricamente bajos, al “efecto riqueza” de la subida de
precios de las viviendas y, en especial, al fuerte
desarrollo de algunas economias emergentes, fun-
damentalmente, Chinay la India y, en menor medi-
da, Brasil.

El crecimiento mundial fue especialmente inten-
so en EE.UU., un 4,4 por 100 en 2004, gracias a
estimulos fiscales y monetarios y a un sélido aumen-
to de la productividad. Sin embargo, este ritmo se
estima insostenible al ir acompafiado por unos ele-
vados déficit de cuenta corriente y publico, por lo
que la Comisidn prevé una recuperacion mas mode-
rada de la economia norteamericana hasta el 3,6
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por 100 este afio y el 3 por 100 en 2006. La CE se
muestra optimista respecto a la economia japonesa
y, a pesar de la recesion técnica que sufrié a media-
dos de 2004, espera que se recuperara gracias al
aumento de la demanda interior debida, sobre todo,
a mayores inversiones, llegando a un crecimiento
del 1,1 por 100 este afio. Se mantiene la deflacion
en Japon, aunque se estima que ira disminuyendo.
Las perspectivas de crecimiento del resto de Asia
siguen siendo brillantes, un 7 por 100 para este afio
y el proximo, en cabeza China con un 8,4 por 100.
A pesar de que la recuperacion se desacelerara algo
en América Latina seguira siendo robusta en 2005
y 2006. En los paises candidatos a la Unidn Europea
el fuerte crecimiento en 2004 se moderara ligera-
mente, pero seguira siendo considerable, alrededor
del 5 por 100 en 2005 y 2006.

No obstante, la recuperacion mundial podria
verse amenazada si se mantiene el nivel de precios
del petréleo o si sube alin méas, a pesar de que
dicho incremento sea inferior al registrado en crisis
anteriores, como la que tuvo lugar en los setenta.

El mercado laboral soporté bastante bien la
pasada debilidad de la economia sin que bajara el
nimero de puestos de trabajo, a diferencia de lo
gue ocurrio en la recesion de 1992-1993 en la que
desaparecieron mas de 2,5 millones. De modo
paralelo, la mayor prosperidad actual todavia no ha
producido un serio aumento del empleo aunque se
estima que este afio se crearan un millén en la
Eurozona y 1,3 millones en el conjunto de la UE.
Esas cifras aumentaran en 2006 a medida que la
recuperacion se vaya consolidando. La tasa de paro
seguira estable en un 9 por 100 en la Eurozona y
8,8 en la UE en 2005.

La inflacién en la Eurozona se resiste a bajar
debido a las subidas del precio del petréleo, de
los impuestos indirectos y de los precios oficiales.
Se reducird una media del 2,1 por 100 en 2003 y
2004 hasta un 1,9 por 100 en 2005 y un 1,5 por
100 en 2006. Para el conjunto de la UE esas cifras
son de un 2,1 por 100 para 2004, un 1,9 por 100
para 2005 y un 1,55 por 100 para 2006.

En la zona euro el déficit pablico mejorara un
poco, de un 2,7 por 100 en 2004 a un 2,6 por 100
en 2005, reflejando unas politicas fiscales ligera-
mente restrictivas. Se espera que los cuatro paises
miembros con déficit superiores al 3 por 100 fijado
por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, Francia,
Alemania, Holanda y Grecia, los rebajaran nota-
blemente este ejercicio, aunque sdélo en Holanda

llegara a estar por debajo del 3 por 100. Si las poli-
ticas fiscales no cambian se estima que el déficit
bajard en 2006 por debajo del 3 por 100 en Ale-
mania, y que en Francia, donde fue un 3 por 100
en 2005, subira algo en 2006.

La deuda publica global subira medio punto en
2005 en la Eurozona y en el conjunto de la UE lle-
gando a un 72 y un 64 por 100 del PIB, respecti-
vamente. Los paises mas endeudados son lItalia y
Grecia, sobrepasando el 100 por 100 del PIB. En
2006 la deuda subird medio punto mas en ltalia,
respecto a su nivel en 2004 y Grecia la reducira
punto y medio.

Estas perspectivas, en general favorables, pue-
den verse frustradas por varias causas. La prime-
ra es que continde subiendo el precio del petrdleo,
lo que tendria claros efectos negativos en el comer-
cio y en el PIB mundial. La segunda es el peligro
de un ajuste brusco del tipo de cambio del ddlar a
la baja al estimar los mercados que el enorme des-
equilibrio actual no puede continuar indefinida-
mente. Una fuerte subida de los tipos de interés
estadounidenses se traduciria en aumentos de la
presion inflacionista en varios paises, en una fuer-
te reduccion de precios de los activos y en un
aumento de la prima de riesgo en los préstamos al
darse cuenta los inversores de la mayor incerti-
dumbre de sus inversiones.

En el mercado interior el mayor peligro es que
la recuperacién de la confianza se retrase o sea
mas débil. Las encuestas realizadas indican que
en algunos estados miembros los consumidores
vacilan al decidirse a comprar bienes de consumo
duraderos, necesariamente mas caros. Si la conti-
nuada subida de precios del petréleo causase un
notable aumento de la inflacion la confianza de los
consumidores se veria afectada. Las reformas
estructurales suelen tardar algan tiempo en aumen-
tar la confianza de los consumidores. Y, por ultimo,
el deterioro de la posicion competitiva de algunos
estados miembros derivado de una mayor inflacion
podria afectar, sobre todo, a aquellos paises en los
gue la demanda externa es responsable de buena
parte de su crecimiento.

Estas amenazas a la recuperacién podrian
compensarse, al menos parcialmente, por ciertos
factores positivos. 1) Como el crecimiento de las
inversiones ha sido menor del que podria espe-
rarse teniendo en cuenta las condiciones finan-
cieras favorables existentes y los mayores ingre-
sos de las empresas, es probable que en el futuro
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proximo se produzca un incremento de las mis-
mas. 2) El “efecto riqueza” de las continuadas subi-
das de precios de las viviendas en varios paises
miembros puede producir una aceleracion del
gasto de consumo. 3) Las reformas en el mercado
de trabajo pueden acabar aumentando la confian-
za de los consumidores, lo que conllevaria un
aumento en la demanda de consumo, que seria
financiada mediante una disminucién del ahorro.
Ese tipo de reformas, como las llevadas a cabo
recientemente en Alemania y con anterioridad en
otros estados miembros, han aumentado la capa-
cidad de recuperacion del mercado laboral y redu-
cido el porcentaje de paro sobre la poblacion acti-
va necesario para que no aumente la inflaciéon. No
obstante, estos factores positivos mencionados no
parecen lo suficientemente fuertes para compen-
sar los riesgos de que no se cumpla el prondstico
favorable del informe de la CE.

La Comisidn es bastante optimista sobre las
expectativas de los paises candidatos a entrar en
la UE. Espera que su crecimiento actual, ya rela-
tivamente fuerte, contintie en 2005 y 2006, aun-
gue en Rumania y Turquia, cuyas economias han
crecido vigorosamente en 2004, el crecimiento se
moderara algo en esos dos afios. Por el contrario,
se acelerara en Croacia y también en Bulgaria,
desacelerandose luego en este ultimo pais al disi-
parse los efectos de un mayor gasto publico deri-
vado de las promesas electorales. Las causas prin-
cipales de la expansidn seran un aumento de la
productividad del trabajo derivado de una moder-
nizacion de los bienes de equipo causada por
mayores inversiones y la consiguiente aceleracion
del consumo privado.

En general, la inflacién bajara en estos paises,
especialmente en Rumania y Turquia donde es muy
alta. Se espera que esos dos paises avancen nota-
blemente hacia la estabilidad de precios rebajan-
do su inflacién hasta alrededor de un 6,5 por 100
en 2006. Un aumento de la oferta derivado de un
fuerte incremento de la inversién y de unas politi-
cas financieras y fiscales moderadas, combinadas
con una apreciacion real de la moneda en algunos
paises son los factores que explican la reduccion
de la inflacion. Sélo en Croacia ésta aumentara lige-
ramente como consecuencia del aumento de los
precios fijados por la administracion.

La situacion en el mercado laboral de los pai-
ses candidatos mejorara gracias a un fuerte creci-
miento del PIB que producira un aumento del
empleo y una reduccion del paro, lo que ira acom-

pafiado de un continuado aumento de la producti-
vidad del trabajo. Sin embargo, en Rumania des-
cendera el empleo y aumentara algo el paro, pues-
to que la creacidn de puestos de trabajo en ciertos
sectores no sera suficiente para compensar total-
mente la pérdida de empleos causada por la actual
reestructuracion en la industria y en la agricultura.

En Rumania y, especialmente, en Bulgaria los
déficit pablicos seguiran siendo muy moderados a
consecuencia de fuerte ingresos fiscales produci-
dos por un crecimiento econémico intenso. Se espe-
ra que se reduzca el considerable déficit actual en
Croacia y en Turquia, que aun es mas elevado. En
todos los paises candidatos los presentes déficit
por cuenta corriente seguiran siendo bastante ele-
vados a causa de una fuerte demanda interna y del
aumento del precio de los productos basicos en el
mercado mundial, que no podran ser plenamente
compensados por superavit crecientes en otros
apartados del balance de cuenta corriente.

El informe no llama la atencién sobre el hecho
de que la situacion econémica del Reino Unido,
Suecia y Dinamarca es notablemente mejor que en
la Eurozona, lo que hace que los euroeescépticos
britanicos y de otros paises concluyan que la intro-
duccion del euro ha tenido efectos negativos y
gue es mejor seguir fuera de la zona euro. Esa con-
clusién parece aventurada. Lo mas probable es
que la mayor prosperidad de esos paises se deri-
ve mas bien de una mayor flexibilidad del mercado
de trabajo, de una dependencia de la demanda
exterior menor que la de Alemania y, desde luego,
de unas politicas econémicas acertadas. Por otra
parte, es innegable que las restricciones a una poli-
tica econémica nacional independiente derivadas
de la pertenencia a la Eurozona impiden tomar
medidas de reactivacion econémica que pueden
ser utilizadas por los paises que no pertenecen a
ella. Los beneficios de la Eurozona tales como la
agilizacion del comercio exterior ¢ superan a los
inconvenientes citados? No parece que sea hoy
posible responder a esta pregunta.

2. PERSPECTIVAS ECONOMICAS
MUNDIALES DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL (FMI)

La situacién econdmica mundial es claramente
favorable; los gobiernos deben aprovecharla para
corregir ciertas deficiencias y desequilibrios que
pueden ser muy peligrosos. Este es el mensaje fun-
damental del informe que nos ocupa.
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En 2004 el crecimiento de la economia mundial
ha sido el mayor desde hace afios y se espera que
continte fuerte en 2005, aunque algo mas mode-
rado. Los paises mas pobres, entre ellos los del
Africa Subsahariana, son los que mas han creci-
do. Es también alentador que la volatilidad del cre-
cimiento econdmico en la mayoria de los paises
en desarrollo ha disminuido durante los Ultimos
treinta afos, aunque sigue siendo mayor que en
los paises industriales. Ello se debe mas a facto-
res especificos de cada pais, como es el caso de
las guerras civiles, especialmente en el Africa Sub-
sahariana, que a factores regionales o globales. La
volatilidad bajaria y el crecimiento se intensificaria
si esos paises aumentasen menos el gasto publi-
co en la fase ascendente del ciclo, mejorasen sus
sectores financieros y emprendiesen reformas
estructurales que diversificasen su produccion. En
todo caso, la volatilidad se reduce gracias a las
remesas de emigrantes, que en muchos paises son
una fuente importante y creciente de divisas extran-
jeras, mas estable y menos prociclica que otras
fuentes externas de financiacion. Ademas, incre-
mentan la estabilidad financiera, disminuyen el
impacto de shocks adversos y reducen la pobreza,
por lo que es preciso tomar medidas para que
aumenten, como por ejemplo rebajar su coste y
adoptar medidas de control de entradas de dinero
extranjero para reducir el riesgo de terrorismo o de
blanqueo de divisas.

Una caracteristica preocupante del presente cre-
cimiento global es la creciente divergencia del
mismo entre paises. Japon y la Eurozona estan cre-
ciendo mas lentamente que otras grandes regio-
nes del mundo causando grandes y crecientes des-
equilibrios en las balanzas de cuenta corriente.
Probablemente, esos desequilibrios se deben a los
dos ultimos boom de inversion y a las bajadas brus-
cas que les siguieron. En Extremo Oriente un cre-
cimiento excesivo de las inversiones en los prime-
ros afios de la década de los noventa se hundi6 a
consecuencia de la crisis asiatica de 1997-1998.
Por el contrario, el ahorro no bajé haciendo que las
economias asiaticas tuviesen un exceso de ahorro
gue superaba sus posibilidades de inversion inter-
na, es decir un superavit de cuenta corriente que
habia que colocar en alguna parte. En EE.UU. en
los ultimos afios del siglo XX tanto la inversion
como la productividad aumentaron rapidamente. El
capital necesario para ello procedia del extranjero
e hizo subir los precios de los activos financieros e
inmobiliarios. Las familias americanas, sintiéndose
mas ricas, redujeron ain mas su ahorro, conti-
nuando asi una tendencia de menor ahorro priva-

do que ya duraba una década. De ese modo, la
contrapartida de los superavit asiaticos de cuenta
corriente ha sido un aumento de la inversién esta-
dounidense y una reduccion de su ahorro.

El estallido de la burbuja de tecnologia infor-
maética hizo que la inversién estadounidense baja-
ra considerablemente. Normalmente eso hubiera
reducido el déficit estadounidense de cuenta
corriente, pero no fue asi porque el gobierno adop-
té una politica fiscal expansionista en parte para
estimular la economia. Ademas, la Reserva Fede-
ral siguidé también una politica monetaria muy aco-
modaticia, de modo que, aunque la bolsa estaba
en niveles bajos, los precios de las viviendas y
demas inversiones inmobiliarias siguieron subien-
do. El descenso en el ahorro publico y privado, junto
con una reduccién en la inversion contribuyeron a
gue el déficit de cuenta corriente de EE.UU. conti-
nuara su ascenso.

En Japdn, debido al exceso de inversion duran-
te la burbuja del final de los afios ochenta y de la
transicién hacia una economia de menor creci-
miento con una poblacién envejecida, la inversion
bajé notablemente. El ahorro descendi6 también
debido, entre otros aspectos, al aumento del con-
sumo publico para estimular la economia. Asi, la
ratio de superavit corriente japonés sobre el PIB
practicamente no varié a pesar de reducirse la de
la inversion. En China, la necesidad de mejorar las
infraestructuras para responder al enorme creci-
miento de la economia, hizo que el aumento de las
inversiones fuese explosivo, especialmente en los
ultimos afios. Afortunadamente, la huida de la
poblacién del campo a la ciudad y la transicién de
una economia socialista nada competitiva a una
economia de mercado con escasa proteccion
social han hecho que aumente el ahorro hasta
tasas similares a la inversion. Por ello, el supera-
vit de cuenta corriente que casi no habia cambia-
do hasta ahora, ha empezado a crecer debido al
menor crecimiento de las inversiones observado
en los ultimos afos. Por Ultimo, en los grandes pai-
ses de la Eurozona, como Alemania y Francia, tam-
bién se desacelero la inversion después de la cri-
sis de la tecnologia informéatica. Pero la reaccion
del ahorro fue diferente: bajo en Francia pero subio
en Alemania porque los precios de las viviendas
alemanas no aumentaron y las reformas del mer-
cado laboral y de las pensiones llevadas a cabo
en este pais pueden haber aumentado la ansie-
dad de los que temen ser despedidos o cobrar
menos jubilacidn; en consecuencia ha aumentado
la propensién al ahorro. Ello explica que el supe-
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ravit corriente de Alemania haya crecido conside-
rablemente y el de Francia, no.

El resultado de la reduccion mundial de la inver-
sion y de las diferentes respuestas del ahorro a ese
hecho ha sido la aparicion de un creciente e impor-
tante déficit de cuenta corriente en EE.UU., y de
grandes superavit corrientes en los paises emer-
gentes de Asia, en Japon, en algunos paises de la
Eurozona, y de la desaparecida Unidon Soviética y
del Medio Oriente, causados, en estos dos Ultimos
casos, por subidas de precios de los productos
basicos, fundamentalmente, del petréleo.

La expansion de los flujos financieros interna-
cionales ha hecho que sea posible financiar, sin
demasiada dificultad, los desequilibrios reales des-
critos anteriormente. Aln asi parece claro que una
situacion como la actual, en la que paises relati-
vamente pobres ahorran méas que invierten, mien-
tras que otros, ricos y envejecidos, al contrario, no
es sostenible a largo plazo. Flujos de capital en sen-
tido contrario serian mas apropiados. Aparte del
riesgo, pequefio pero de graves consecuencias, de
una correccion abrupta de los enormes desequili-
brios actuales de cuenta corriente, su incompatibi-
lidad con el equilibrio a largo plazo impone la nece-
sidad de reducirlos.

Un fuerte crecimiento de la economia global
como el actual siempre conlleva el riesgo de chocar
contra limitaciones objetivas de la oferta. El alto y
creciente precio del petréleo lo prueba. El coste del
crudo sigue siendo vulnerable a shocks a medio
plazo. Como la oferta y la demanda de petroleo estan
mas 0 menos en equilibrio no parece probable, al
menos de momento, que se vaya a crear la capaci-
dad productiva adicional necesaria para poder hacer
frente a esos posibles shocks. Ademas, probable-
mente la demanda de automoviles va a aumentar
mucho en algunos paises emergentes, en especial
en China, donde la renta per capita esté alcanzan-
do el nivel en el que esa demanda se dispara.

Estos riesgos se manifiestan con fuertes alte-
raciones en los tipos de cambio o en el precio del
petréleo. La correccion de sus efectos negativos
exige un esfuerzo politico sostenido a largo plazo.
Asi, respecto a los desequilibrios de cuenta corrien-
te, en EE.UU. las inversiones de las empresas se
estan recuperando a medida que se van disipando
los efectos de inversiones excesivas anteriores, lo
gue impone la necesidad de que aumente el aho-
rro. Para ello, es necesario un programa creible de
consolidacién fiscal a medio plazo. También ayu-

daré a la correccion la subida mundial de los tipos
de interés reales a largo plazo, que puede ocurrir
a medida que la inversion crece y se endurecen las
laxas condiciones monetarias actuales, que estan
manteniendo muy bajos los tipos. Un tipo de inte-
rés mas alto no s6lo aumentara los incentivos a
ahorrar sino que también puede hacer que aumen-
ten menos los precios de los activos, entre ellos las
viviendas, lo que estimulara aun mas el ahorro.
Como probablemente esos incentivos seran mas
intensos en EE.UU. eso contribuird a que se reduz-
can los desequilibrios de cuenta corriente.

Por el contrario, en los mercados emergentes
salvo China, lo que interesa es aumentar tanto la
cantidad como la calidad de las inversiones. Para
ello es necesario mejorar el cuadro juridico y poli-
tico y reformar el sistema financiero para mejorar
la alocacion de recursos. En paises como Alema-
nia y Japon reformas estructurales en los merca-
dos financieros, laboral y de productos pueden
aumentar la eficacia de las inversiones y el poten-
cial de crecimiento. Al crecer mas deprisa esos pai-
ses, sus demandas internas pueden contribuir a
compensar el necesario menor crecimiento de la
demanda interna en EE.UU., tal como ocurri6 a
fines de los afios ochenta, la Gltima vez que bajo
el déficit corriente estadounidense.

Los tipos de cambio juegan un papel importan-
te para conseguir el ajuste. Hasta ahora, sin embar-
go, la depreciacion del dolar desde fines de 2001
ha tenido escaso efecto en los desequilibrios de
cuenta corriente, lo que se explicaria porque una
serie de alteraciones, tales como su menor efecto
en las exportaciones de bienes de equipo, ha hecho
gue el comercio internacional se vea menos afec-
tado por las mismas, y porque esa depreciacion ha
tenido lugar frente a economias en situacién cicli-
camente débil. Como el fuerte crecimiento de las
reservas de algunas de esas economias esta cau-
sando dificultades en la gestion monetaria global,
y las distorsiones derivadas de mantener unos tipos
de cambio relativamente fijos cuando aumenta la
presion para apreciar la moneda del pais estan difi-
cultando el desarrollo del sector financiero del
mismo, los beneficios derivados del cambio fijo se
estan desvaneciendo deprisa y su coste sube. Una
mayor flexibilidad favoreceria a todos.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que una
serie de mercados emergentes empezaron a
aumentar sus reservas para resistir mejor los
shocks procedentes de los mercados financieros
internacionales. Desde luego el desarrollo del sec-
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tor financiero de cada pais en cuestion hace que
su economia pueda resistir mejor el shock, pero
debemos preguntarnos si los acuerdos financieros
internacionales de préstamos a los paises en difi-
cultades son suficientes para las economias emer-
gentes. Un fondo comU(n de reservas seria menos
costoso que las actuales reservas separadas de
cada pais emergente. Por ello, una parte de la tarea
futura tiene que ser como aumentar la confianza
en el fondo comun existente, es decir en el FMI.

En lo que respecta al petréleo se pueden tomar
medidas para reducir la volatilidad de su precio y
hacer que los mercados funcionen mejor, tales
como reducir los obstaculos a la inversién en nue-
VOS pozos petroliferos y, especialmente, en la capa-
cidad refinadora, aumentar las reservas y mejorar
su conservacion, reducir el despilfarro en el con-
sumo, causado muchas veces por impuestos dema-
siado bajos al consumo e incluso por subvencio-
nes a sus precios en algunos paises productores.
Lo mismo que respecto a los desequilibrios de
cuenta corriente, la cooperacion multilateral puede
ser muy util para implantar esas medidas.

A pesar de que es practicamente seguro que
los tipos de interés van a subir, y, a pesar de que
es posible que el precio del petréleo suba consi-
derablemente, las condiciones econdmicas globa-
les todavia son favorables. Es decir, nos encontra-
mos en una situacion ideal para emprender las
reformas necesarias para mejorar las perspectivas
a medio plazo. Sin embargo, parece que los politi-
COS no son conscientes de la urgencia de esa tarea
porque las consecuencias de los desequilibrios no
han sido penosas hasta ahora, y porque muchas
de las reformas produciran efectos favorables tan
s6lo a medio plazo. Sin embargo, la politica se refie-
re al corto plazo, de modo que la distribucién en el
tiempo de los efectos favorables y desfavorables
de la medidas a tomar es exactamente la contraria
de la que querrian los politicos. Aun asi, algunas
veces aparecen lideres responsables que no solo
atienden a impulsar su carrera sino que se esfuer-
zan en mejorar de modo duradero la economia de
su pais. En ellos descansan nuestras esperanzas.

3. INFORME SOBRE LA ESTABILIDAD
DEL SISTEMA FINANCIERO GLOBAL DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

La capacidad del sistema financiero mundial de
resistir shocks ha mejorado en los Ultimos seis
meses, en especial gracias a un crecimiento eco-

némico global sélido, a unos mercados financieros
potentes, y a la continuacién de la mejora en los
balances de sociedades, organismos financieros y
familias. La recuperacion continuada de los datos
econdmicos fundamentales de muchos mercados
emergentes —entre ellos, esfuerzos para aumen-
tar la credibilidad de sus politicas econémicas y la
calidad y estructura de su deuda— ha mejorado la
calificacion (rating) del crédito oficial de muchos
paises, y con ello las condiciones financieras de
sus mercados.

En especial, la excelente rentabilidad del sec-
tor financiero y de las grandes empresas en los Ulti-
mos afios ha sido un factor importante para robus-
tecer sus balances. Hasta ahora, la preferencia por
la liquidez refleja la sensatez de los gerentes al
hacer inversiones; las fusiones y adquisiciones solo
recientemente han vuelto a crecer deprisa. Esta
prudencia ha contribuido a que el empleo esté
aumentando lentamente en muchos paises, y tam-
bién ha evitado una inversién excesiva, que en el
pasado dio lugar a fuertes correcciones en las coti-
zaciones bursatiles.

Al mismo tiempo, las instituciones financieras
han mejorado su rentabilidad y reforzado su capital
y sus sistemas de gestion de riesgos. En especial,
las compafiias aseguradoras de muchos paises han
mejorado su ratio de solvencia. Todo ello ha hecho
que las entidades financieras estén mejor prepara-
das para soportar futuros shocks, mejorando nota-
blemente la fortaleza del sistema financiero en la
primera parte de 2005. Este optimismo se apoya
también en las presentes perspectivas favorables
de la economia mundial. Sin embargo, aunque no
hay motivos para temer que este escenario positi-
Vo acabe pronto, podrian ocurrir eventos que pon-
gan a prueba la fortaleza del sistema financiero.

La historia prueba que cuando las cosas van bien
el mayor riesgo del sistema financiero es la auto-
complacencia. Asi, los premios de riesgo de infla-
cién y de crédito actuales no dejan, o dejan muy
poco margen de error en la evaluacion de activos
financieros. La combinacion de unas primas de ries-
go muy bajas con la autocomplacencia y con cier-
tos elementos de los sistemas de gestion de riesgos
de instrumentos financieros complicados, cuya efi-
cacia todavia no ha sido puesta a prueba, puede lle-
gar a ser peligrosa para los mercados financieros.

No es facil predecir que evento que no sea “un
incidente politico devastador o un ataque terroris-
ta” como decia el informe del pasado septiembre,
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podria hacer que el optimismo actual se convirtie-
ra en lo contrario. Sin embargo, como nos encon-
tramos en una fase mas avanzada del ciclo eco-
nomico, es mas probable que haya sorpresas
negativas o decepciones de esperanzas. Asi, es
posible que la coincidencia en el tiempo de even-
tos negativos menos espectaculares lleve a que se
invierta la tendencia de los mercados y se cree un
ambiente adverso para inversores y prestatarios,
hoy acostumbrados a tipos de interés bajos. Algu-
nos de esos eventos negativos podrian ser la reduc-
cion del presente déficit estadounidense de cuen-
ta corriente, unas subidas continuadas de los
precios del petréleo y de los productos basicos que
causasen inflacion, unas subidas de los tipos de
interés mayores que las esperadas, asi como sor-
presas negativas en los beneficios de las empre-
sas y en la calidad de los créditos.

En los dltimos dos afios los ajustes en los tipos
de cambio para corregir los desequilibrios en las
balanzas de pagos se han realizado ordenada-
mente. Hasta la fecha no hay indicios de que las
entradas de capital en EE.UU. vayan a disminuir.
No obstante, cada vez més participantes en los
mercados creen que los ajustes en los tipos de
cambio no bastan para corregir los desequilibrios
globales y que sera necesario reducir la diferen-
cia entre el crecimiento de EE.UU. y el de los pai-
ses mas importantes que comercian con él. No
obstante, los participantes en el mercado también
son conscientes de que la financiacion del déficit
americano de cuenta corriente depende en cierta
medida de la decision de los bancos centrales,
especialmente asiaticos, de seguir acumulando
activos en dolares. Un retraso excesivo en reme-
diar los desequilibrios globales mediante ajustes
en las politicas econdmicas nacionales o la apa-
ricion de serias dudas sobre la voluntad de los
bancos centrales de seguir acumulando délares,
podria producir fuertes incentivos a los inversores,
tanto publicos como privados, para que redujesen
sus futuras compras de dodlares o incluso para que
disminuyesen sus activos en délares. Esto podria
producir una considerable baja del délar y una
subida de los tipos de interés americanos que
reduciria la demanda interior de ese pais. Una
fuerte depreciacion del ddlar podria tener efectos
negativos en el crecimiento europeo y japonés, y
en consecuencia producir una reduccion del cre-
cimiento mundial.

Los mercados financieros ya tienen en cuenta,
en gran medida, la posibilidad de un endurecimiento
moderado y gradual de las politicas monetarias,

pero pueden estar menos preparados para hacer
frente a la posibilidad de que los tipos de interés
del mercado, especialmente los a largo plazo,
suban abruptamente, bien a causa de una fuerte
reduccion del ddlar, bien a consecuencia de una
inflacion mas fuerte de la esperada. Esto podria
producir la retirada de muchas posiciones inverso-
ras basadas en tipos de interés bajos o de creci-
miento lento, lo que a su vez daria lugar a correc-
ciones en muchos mercados de activos.

En los dos ultimos afos los beneficios de las
empresas han crecido mucho pero probablemente
lo haran menos en el futuro. Previsiblemente, los
bancos no podran contar con reduccion de sus pro-
visiones para morosos e incobrables y de esta
forma aumentar sus beneficios declarados. Proba-
blemente, los beneficios de las empresas seran
menores de los esperados, lo que podria causar
una disminucién de las acciones y quizas un
aumento de su volatilidad. Esa reduccién podria
debilitar a un factor —cotizaciones altas de las
acciones— que ha contribuido a mejorar la sol-
vencia de algunas instituciones financieras, tales
como las compaifiias de seguros, en muchos pai-
ses. Otro evento preocupante seria una bajada en
la calificacion del riesgo crediticio de una gran
empresa hasta niveles que desaconsejen la com-
pra de sus acciones por razones propias a la
empresa y no por eventos negativos en la econo-
mia global, lo que podria ensanchar los spreads
entre créditos con fuerte rentabilidad.

La creciente sofisticacion de los participantes
en los mercados financieros en los Ultimos afios ha
reducido mucho el riesgo de contagio [por huida
en manada] que ha caracterizado pasadas crisis.
A pesar de que los spreads de crédito son bajos,
los mercados han mostrado su capacidad de limi-
tar su reaccion a ciertos eventos especificos del
afio pasado evitando asi su difusion a los merca-
dos de crédito globales. Sin embargo, esta claro
que si, por culpa de un deterioro de la situacion
econdmica y financiera general, los grandes inver-
sores e intermediarios se hacen mas reacios a
soportar riesgos, el contagio se extenderia a los
mercados de activos semejantes.

Por otra parte, fluctuaciones de los mercados
gue hubiesen sido normales en otras situaciones
pueden extenderse debido a problemas de liqui-
dez. La causa de este creciente riesgo de liquidez
es la reciente proliferacion de instrumentos finan-
cieros complejos y apalancados. Sus mercados
secundarios se basan en modelos cuantitativos
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para calcular valores relativos, decisiones de inver-
sion y precios. Es posible que esos modelos hagan
que los inversores huyan de golpe causando esca-
sez de liquidez. En los mercados financieros esta
posible escasez es un importante problema a
resolver.

Para hacer frente a los riesgos citados se debe-
rian tomar medidas. La primera linea de defensa
consistiria en reforzar la solidez de las mayores
financieras privadas de modo que sus posiciones
de capital y sus balances sean fuertes y sélidos.
En especial los supervisores y los participantes en
los mercados deberian prestar mas atencion al ries-
go de una posible escasez de liquidez.

Desde una perspectiva macroecondmica, las
autoridades monetarias correspondientes deben
facilitar la correccién de los desequilibrios en las
balanzas de pagos en EE.UU. aumentando el aho-
rro, en Japon realizando reformas estructurales y
reanimando el crecimiento y en numerosos paises
asiaticos flexibilizando el tipo de cambio. En espe-
cial, los bancos centrales deben subir gradualmente
los tipos de interés hasta alcanzar un nivel neutral
lo que disminuiria las posibilidades de apalanca-
miento y de carry trades. Desde una Optica macro-
econdmica, los supervisores y reguladores deben
vigilar estrechamente el perfil de riesgo de los inter-
mediarios financieros, especialmente evitando la
concentracién de riesgos, y disminuir su vulnera-
bilidad a cambios bruscos de precios de mercado.
Deben recordar a los inversores los riesgos que
corren y que el estado no les salvara de las con-
secuencias de sus imprudencias.

El informe se ocupa de la transferencia de ries-
gos de las instituciones financieras a las familias
mediante cambios en las practicas de aquellas y
también como consecuencia de reformas en los
sistemas de pensiones.

Las familias, en su calidad de participantes en
el sistema financiero, han estado siempre expues-
tas a riesgos financieros, si bien indirectamente.
En el pasado el sector familias tenia activos finan-
cieros a través de intermediarios, como los ban-
cos, que absorbian los riesgos de inversion y entre-
gaban a las familias rendimientos fijos nominales
mediante productos simples, tales como depésitos
bancarios y cuentas de ahorro. Las familias esta-
ban expuestas a los riesgos de crédito de los ban-
cos, pero éstos eran mitigados mediante progra-
mas de seguro de depdsitos y, a veces, con ayudas
gubernamentales si fuesen necesarias. Muchas

entidades suscribian contratos de seguros de vida
de las familias, la mayoria de la variedad “rendi-
mientos garantizados” en los que la compafiia ase-
guradora corre con los riesgos de inversion. Las
pensiones se basaban en planes de pensién con
beneficios definidos, en los que el plan se hace
cargo de los riesgos de inversién y longevidad. De
ese modo, el sector familias estaba libre de los ries-
gos del mercado financiero y de inversiones, asi
como del riesgo de longevidad. A veces estos
agentes economicos han tenido que pagar el pre-
cio de esta proteccién en su calidad de contribu-
yentes al presupuesto publico, en los casos en los
gue se han empleado recursos publicos para sal-
var a instituciones financieras en quiebra o para
pagar pensiones; sin embargo, en estas situacio-
nes los impuestos son pagados por toda la pobla-
cién, es decir por las generaciones presentes o
futuras, y no solamente por los expuestos al ries-
go en cuestion.

Al aumentar la longevidad de la poblacién en
los paises industriales, el coste de las pensiones
con beneficios definidos se esta haciendo cada
vez méas dificil de soportar. Esto ha hecho que,
tanto las pensiones publicas como las privadas,
estén cambiando de un sistema de beneficios defi-
nidos a otro de contribuciones definidas y de los
planes de reparto a los de capitalizacién. Esos
cambios han producido beneficios y reducido algu-
nos riesgos, entre ellos el riesgo de crédito del
plan, pero como compensacion el sector familias
se ha hecho cargo de mayores responsabilidades
al asegurar que se paguen suficientes contribu-
ciones a su plan de contribuciones definidas, y que
se generen rendimientos suficientes de las inver-
siones para hacer frente al riesgo de longevidad y
a los de aumento de los costes de atencién sani-
taria y cuidados duraderos a ancianos y enfermos
cronicos.

Al mismo tiempo, un mayor énfasis en la ges-
tion de los riesgos ha hecho que los bancos tras-
mitan muchos riesgos de mercado y de crédito a
otros participantes en el mercado. Asi, las compa-
fifas de seguros de vida han comenzado a librar-
se de los mismos ofreciendo productos que hacen
gue sus clientes asuman los riesgos de mercado
total o parcialmente.Y, por ltimo, la utilizacion cre-
ciente de fondos de inversion o la compra directa
de titulos valores por los inversores privados han
aumentado la exposiciéon del sector familias a las
fluctuaciones del mercado, que se esta convirtien-
do en el “absorbedor final” de los shocks del siste-
ma financiero.
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Dada la creciente importancia de este sector en
el mantenimiento de la estabilidad financiera y la
falta de datos completos y fiables sobre sus balan-
ces, las autoridades nacionales y las instituciones
financieras deben esforzarse en conseguir esos
datos, apoyadas por organizaciones internaciona-
les como el FMI y la OCDE.

En general, parece que la transferencia de ries-
gos del sector bancario al sector familias ha aumen-
tado la capacidad de resistencia y la estabilidad del
sistema financiero, sobre todo gracias a la disper-
sion de los riesgos financieros. El paso siguiente
debe ser mejorar la educacion financiera de estos
agentes econdmicos y sus posibilidades de ase-
soramiento para que puedan gestionar con éxito
sus activos financieros. Las familias deben tener
acceso a informacion imparcial sobre sus opciones
de ahorro, de inversién y a los productos financie-
ros que compren. Como la mejora de la sofistica-
cion financiera de las familias llevara tiempo, es
necesario un esfuerzo a largo plazo de las autori-
dades para conseguirlo.

Si el sector familias fracasa en su tarea de ges-
tionar riesgos de inversidon complejos o si sufren
pérdidas graves en sus inversiones para asegurar
su vejez por culpa de bajadas continuadas de las
cotizaciones, podrian exigir que el gobierno asuma
la carga de convertirse en el “asegurador final” o
gue se proceda a una re-regulacién de las activi-
dades financieras.

Ademas de promover la educacion financiera de
las familias, los gobiernos pueden acudir a incen-
tivos tributarios o de otro tipo para fomentar el aho-
rro e inversiones estables y a largo plazo para la
vejez, y la creacion de productos financieros apro-
piados para satisfacer la necesidad de las familias
de gestionar sus riesgos, incluida la longevidad.
Asi, algunos gobiernos estan estudiando la posibi-
lidad de emitir bonos a largo plazo o indexados a
la inflacién y “bonos de longevidad” para que el sec-
tor financiero pueda gestionar mejor los riesgos
inherentes a algunos productos financieros desti-
nados a inversores individuales tales como el segu-
ro de vejez.
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