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Una cuestion fundamental es si son sostenibles los
presentes desequilibrios tanto internacionales como
internos. Los actuales y persistentes desequilibrios ex-
teriores de cuenta corriente implican que las ratios de
inversion nacional en los paises industriales se han he-
cho més independientes del ahorro nacional quizéa por-
que los mercados financieros internacionales tienden,
en la actualidad, a colocar el capital en aquellos paises
en los que se cree que los rendimientos seran mayo-
res. El considerable aumento de los desequilibrios fi-
nancieros en EE.UU. plantea la cuestion de si es soste-
nible su elevado volumen actual de deuda privada.

Mercados cambiarios. Se estima que la fortaleza
del ddlary la debilidad del euro reflejan sobre todo dife-
rencias en las expectativas de crecimiento de EE.UU. y
la Union Europea (UE) asi como los fuertes flujos de in-
versiones directas y de cartera hacia EE.UU.; no obs-
tante, la renovada robustez del dolar respecto al euro a
principios de 2001 es dificil de explicar, dada la brusca
inversion en favor de la UE del crecimiento relativo de
ambos paises. Podria reflejar la persistencia de las ex-
pectativas de crecimiento relativo al largo plazo.

Mercados financieros. Cinco anos consecutivos de
subida de precios de las acciones acabaron cuando
estalld, en marzo de 2000, la burbuja global de los pre-
cios de los activos. A pesar de ello, los mercados finan-
cieros han seguido funcionando satisfactoriamente; la
liquidez ha probado su capacidad de recuperacion y
no ha habido quiebras de contrapartidas financieras
importantes. Parece, pues, que los precios de los acti-
vos responden mas a cambios en el sentimiento que a
nueva informacién sobre los datos fundamentales de la
economia.

Los ciclos y el sistema financiero. Aunque la libera-
lizacion financiera ha causado grandes beneficios tam-
bién ha aumentado la posibilidad de oscilaciones cicli-
cas mas fuertes en el sistema financiero que causarian
tensiones en los sistemas bancarios y contraccion de
la actividad econémica. El optimismo en la fase ascen-
dente del ciclo invita a infraestimar los riesgos, a un
crecimiento excesivo del crédito, a aumentos insoste-
nibles de los precios de los activos y a inversiones ex-
cesivas en capital fisico que tienen que corregirse al-
gun dia, con sus consiguientes consecuencias negati-
vas para la economia.

Conclusién. Se equivocaron los que crefan que
gracias a la llamada “nueva economia” el ciclo econo-
mico habia desaparecido. Ademas, hay limites a la
efectividad de las politicas econémicas utilizadas para
dominarlo. Asi, ni una baja inflacién garantiza por si
sola la estabilidad econdémica y financiera, ni un sis-
tema bancario solido impedira siempre la aparicion de
turbulencias financieras debidas a otras causas, ni las
autoridades monetarias y reguladoras podran desem-
penar adecuadamente sus tareas si falta el necesario
dialogo nacional o internacional.

La cuestion fundamental es qué va a pasar con la
economia americana en el futuro proximo. Hay tres pa-
radigmas contrapuestos. El primero contempla el lado
de la ofertay podria ser llamado de la “nueva era”. Sub-
raya el creciente potencial de crecimiento americano,
los elevados beneficios que justifican los altos precios

de los activos y la gran flexibilidad de los inventarios de
las empresas, y pronostica en consecuencia un “aterri-
zaje suave” de la economia y una recuperacion en “V”,
esto es, rapida. El segundo contempla el lado de la de-
manda; es, por tanto, neokeynesiano. Afirma que,
aparte de la evolucion positiva de la oferta, la demanda
agregada ha crecido demasiado deprisa durante de-
masiado tiempo, y que la reduccion de esos excesos
siempre ha supuesto un periodo de poco crecimiento
incluso con baja inflacion. El tercero examina la ofertay
la demanda: el ciclo empieza con una acelerada ex-
pansion del crédito y un optimismo justificado por las
nuevas tecnologias, seguido por un optimismo exage-
rado y un exceso de inversiones que acaba causando
el colapso de los beneficios y de los precios de los acti-
vos, lo que eventualmente reduce la capacidad del sis-
tema financiero de financiar las nuevas inversiones,
causando un “aterrizaje brusco” de la economia in-
cluso sin que la inflacion se reavive. En todo caso, la
evolucion en EE.UU. afectara a la de otros paises mas
que en el pasado porque las relaciones comerciales in-
ternacionales crecen desde hace anos, las inversiones
directas extranjeras y, sobre todo, las fusiones y adqui-
siciones han reforzado el papel de las multinacionales,
y la rapidez de las comunicaciones hace que los cam-
bios en la confianza se propaguen muy deprisa con los
consiguientes efectos en el consumo y la inversion.
Las conexiones entre bolsas son cada vez mas inten-
sas de modo que los precios de las acciones, los rendi-
mientos de los bonos y los spreads entre créditos se
mueven paralelamente, siguiendo casi siempre la evo-
lucion en EE.UU. Esto hace necesario reforzar y hacer
mas eficaz la cooperacion econdmica internacional. Si
no se gestionan satisfactoriamente los efectos menos
agradables de la globalizacién hay un riesgo creciente
de que la evolucion vaya en sentido contrario, es decir,
hacia soluciones regionales e incluso hacia un protec-
cionismo, considerado por muchos como una opcion
valida.

Algunos comentaristas creen que una recupera-
cion americana rapida e intensa es posible, si la apo-
yan una politica fiscal y una politica monetaria apropia-
das, y también deseable. Posible, porque los activos
de los consumidores exceden mucho de sus pasivos, y
se espera que los beneficios se recuperen, aumente la
inversion y la fortaleza de la economia americana siga
atrayendo capitales al pais. Otros comentaristas dudan
que una recuperacion rapida sea posible y deseable.
Recalcan que los desequilibrios financieros siguen
siendo grandes e incluyen un nivel histéricamente alto
del endeudamiento de consumidores y empresas y de
la deuda exterior. Por ello seria mejor una recuperacion
moderada que permitiera una reduccién gradual de los
desequilibrios evitando un reajuste rapido posterior.
Ademas, si se equivocan los que creen que el potencial
de crecimiento no inflacionario ha aumentado gracias
a la “nueva economia”, una recuperacion rapida cau-
saria inflacion.

Elinforme, con su cautela habitual, estima que una
recuperacion rapida de la economia americana es
poco probable y no deseable. Aunque los precios de
las acciones han bajado mucho desde su cumbre en
marzo de 2000 todavia siguen a un nivel historica-
mente alto. El elevado stock de bienes de consumo du-
raderos consecuencia de 5 afos de auge econémico
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hara que su demanda afloje. La inversion excesiva de
las empresas de informatica y telecomunicaciones (IT)
hard que pospongan nuevas inversiones. En conse-
cuencia, la productividad podria bajar y el paro aumen-
tar, la confianza podria disminuir y los bancos podrian
mostrarse reacios a financiar nuevas inversiones. El in-
forme aprueba, en general, las medidas monetarias
(recorte de tipos de interés) y fiscales (rebaja de im-
puestos) de las autoridades competentes americanas
aunque constata que recientemente preocupa una po-
sible reavivacion de la inflacion, reflejada en la subida
de los tipos de interés a largo plazo. Una recuperacion
de los beneficios seria el factor basico para evitar un
periodo prolongado de debilidad economica. Afortuna-
damente, las caracteristicas de la economia americana
la favorecen. El mercado laboral y los salarios son flexi-
bles, la legislacion facilita la eliminacién del exceso de
capacidad productivay de deuda, el sistema financiero
es sélido y el exceso de capacidad se da sobre todo en
la industria de IT, donde el aparato productivo pronto
se hace obsoleto y debe renovarse. Por el contrario, las
caracteristicas de la economia japonesa hacen dificil la
recuperacion. El obstaculo fundamental es el sistema
politico japonés y la cultura de obligaciones mutuas.

Comparados con los problemas de las economias
americana y japonesa los de la eurozona parecen tri-
viales. No hay desequilibrios financieros importantes
que afecten a consumidores, empresas y gobiernos;
en muchos paises los mercados laborales y de produc-
tos se han hecho mas eficientes gracias a medidas le-
gales adecuadas, y se han realizado reformas para ha-
cer méas eficiente la colocacion temporal. Esto no
quiere decir que no se necesiten reformas adicionales:
por ejemplo, los sistemas tributarios han aumentado
artificialmente el coste del trabajo y la carga tributaria
es excesiva. El aumento de productividad derivado de
las nuevas tecnologias sélo se conseguira plenamente
cuando haya mas flexibilidad en el mercado laboral y
mejor adiestramiento. La necesidad de medidas en
este sentido viene probada por el hecho de que a me-
dida que avanza la expansién aumenta la falta de per-
sonal especializado, y la inflacion supera el nivel fijado
por el Banco Central Europeo (BCE). Este debe estar
dispuesto a bajar el tipo de interés si los factores loca-
les o globales conducen a una clara reduccion de las
presiones inflacionistas. Una posible causa de reduc-
cion seria una subida notable de la cotizacion del euro
frente al dolar y al yen, que desde luego tendria impli-
caciones inflacionistas en EE.UU. y deflacionistas en
Japén. Un argumento a favor del euro seria la creencia
de que durante un periodo suficientemente largo la
economia de la eurozona va a crecer mas deprisa que
laamericanay lajaponesa, al debilitarse el crecimiento
en esos paises. Sin embargo, la persistente debilidad
del euro, a pesar de que esa suposicion es cada vez
mas plausible, inclina a pensar que la fortaleza del do-
lar se debe, bien a que los mercados esperan una
fuerte recuperacion de la economia americana, bien a
que creen que el dolar es un puerto seguro en estos
tiempos turbulentos, de modo que el déficit de cuenta
corriente americano continuara alto. Esto podria impli-
car un ajuste posterior muy brusco del tipo de cambio.

La evolucién futura del délar respecto al yen es alin
mas dificil de pronosticar. Parece que tanto Japoén
como EE.UU. estan dispuestos a tolerar una deprecia-

cién del yen, con tal de que sea gradual y vaya unida a
reformas estructurales en Japén que mejoren sus pers-
pectivas de crecimiento a largo plazo. El peligro es que
esa evolucion se les vaya de las manos. Con importa-
ciones japonesas a precios bajos pero creciendo a ta-
sas muy elevadas, que estan reduciendo fuertemente
su superavit corriente; con tipos de interés practica-
mente cero, e instituciones financieras de dudosa sol-
vencia, no hay que descartar esa posibilidad. Si la de-
bilidad del yen causase una subida de los tipos de inte-
rés japoneses se verian seriamente perjudicados los
bancos, que tienen posiciones muy fuertes en bonos
del gobierno, lo que podria afectar a la estabilidad fi-
nanciera del pais. Otra consecuencia negativa seria un
aumento de las presiones proteccionistas en EE.UU.,
cuya posicion comercial bilateral con Japén es una
cuestion politica desde hace muchos anos. Y, por su-
puesto, no hay que ignorar el peligro de devaluaciones
competitivas en Asia, que incluso podrian incluir a
China. Afortunadamente, la mayoria de los paises asia-
ticos se han hecho mas resistentes a shocks causados
por movimientos en los tipos de cambio de las mone-
das de los grandes paises industriales, aunque todavia
son vulnerables a los mismos porque el crecimiento en
muchos de los paises asiaticos pequenos es muy de-
pendiente de las exportaciones, lo que necesaria-
mente no es malo, salvo cuando, como ahora, un alto
porcentaje de las mismas lo constituyen productos
electronicos destinados a EE.UU. Una desaceleracion
prolongada es este pais, especialmente si se debe a
una caida de la inversion, tendria efectos muy negati-
vos. Ademads, como China estéa recibiendo un porcen-
taje cada vez mayor de los flujos de capital, los demas
paises asiaticos ya no pueden contar con ellos para
suavizar el impacto de una reduccion de sus exporta-
ciones.

En esta situacion lo normal es fomentar la de-
manda interna para estimular el crecimiento. Ya se han
tomado medidas en ese sentido. Sin embargo, es
preocupante que las posiciones fiscales de varios pai-
ses asiaticos se hayan hecho mas precarias, como es
el caso en China, donde es preciso mejorar la adminis-
tracion tributaria, y sobre todo en la India. En muchos
paises asiaticos la indispensable reestructuracion de
los sistemas bancarios es incompleta, de modo que se
duda silos bancos son capaces de crear el crédito ne-
cesario para financiar la expansion de la economia. La
inferencia obvia es que la reestructuracion deberia ha-
ber sido hecha rapida y eficazmente. Como no fue asiy
se perdié esa oportunidad no esta claro qué hay que
hacer ahora. Algunos diran que hay que reestructurar
ahora porque mas vale tarde que nunca. Sin embargo,
en el caso de Japon hay que tener en cuenta que el mo-
mento presente es el menos apropiado que pueda ima-
ginarse para proceder a la reestructuracion.

La vulnerabilidad de los otros grandes paises
emergentes es de otro tipo. Los latinoamericanos es-
tén, en general, menos abiertos al comercio exterior y
por lo tanto se ven menos afectados por una caida de
la demanda exterior, salvo en el caso de Méjico, con un
comercio muy importante y creciente con EE.UU. y con
fuertes inversiones industriales americanas en busca
de bajos salarios. Tampoco parece que la mayoria de
los paises latinoamericanos, con la excepcion de Ar-
gentina, sufran mucho por la continuada fortaleza del
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dolar, aunque muchos tienen fuerte déficit subyacen-
tes de cuenta corriente. Muchos de ellos han hecho
considerables progresos en la privatizacion y desregu-
lacion de sus economias, reduciendo la inflacion a ni-
veles soportables y creando un marco legislativo sos-
tenible en sus politicas monetaria y fiscal. Cuanto mas
creibles sean esos marcos, mas seguros se sentiran
los inversores extranjeros y mas dispuestos estaran a
aceptar politicas a corto plazo para mantener la de-
manda en caso de shocks externos. La dificil situacion
que atraviesa actualmente Argentina, que no ha cum-
plido sus propositos de reforma fiscal y laboral, lo
prueba.

En otras partes de la economia mundial, en espe-
cial en Rusia, Turquia y Africa, el problema basico no es
los desequilibrios macroeconémicos sino las deficien-
cias del sistema politico, legal y administrativo y de la
gestion de las empresas. Sin leyes adecuadas y una ju-
dicatura independiente los derechos de propiedad no
se respetan, la corrupcién es endémica y el desarrollo
econdmico es imposible. En esa situacion, agravada
por la falta casi total de una infraestructura financiera,
el ahorro y la inversion son muy bajos y las inversiones
extranjeras no aumentan. Se necesitaran anos para re-
solver esos problemas. También son necesarios cam-
bios estructurales en los paises de Europa central y
oriental y del Medio Oriente.

En toda legislacion y regulacion financieras una
mayor seguridad supone menos eficiencia y reciproca-
mente. Asi, los sistemas mas orientados al mercado
son mas eficaces para proveer el capital necesario
para innovaciones que aumenten la productividad,
pero pueden ofertar demasiado crédito que financiaria
proyectos dudosos e intensificaria artificialmente la
competencia, con la consiguiente tendencia a que au-
menten los morosos e incobrables con los peligros
consiguientes para la fortaleza del sistema financiero.
Las politicas para asegurar la estabilidad financiera tie-
nen, pues, que compaginar el beneficio de un mayor
crecimiento secular con el coste de unos ciclos econé-
micos mas violentos. Respecto a la seguridad del sis-
tema financiero mundial hay que recordar que aquél ha
experimentado un largo periodo de desregulacion y
consolidacion que lo ha hecho mas globalizado, inter-
conectado y rapido que nunca. La pregunta inevitable
es: dado que la larga fase de expansion actual ha su-
puesto un crecimiento muy réapido del crédito y altos
precios de los activos, épodria una desaceleracion de
la economia hacer patentes debilidades del sistema
financiero que aumentarian las oscilaciones del ci-
clo?

Los optimistas lo creen poco probable. Los precios
excesivos de la propiedad inmueble han sido una
causa muy importante de fragilidad financiera en el pa-
sado, pero ahora han subido de forma més moderada;
los tipos de interés ya empezaron a subir a mediados
de 1999y desde entonces la caida de los precios de las
acciones ha rebajado su evaluacion mundial en 10 bi-
llones de dolares, un tercio del PIB mundial; los
spreads entre créditos han aumentado notablemente y
en muchos casos son hoy mas altos que a finales de
los afnos 80; y los estandares crediticios se han endure-
cido mundialmente. Ahora bien, a pesar de la duracion
e intensidad de esos shocks los mercados financieros

han seguido funcionando satisfactoriamente y no hay
senales significativas de dificultades financieras.

Los pesimistas no estan de acuerdo con ese diag-
noéstico. La desaceleracion actual es muy reciente y
mucho depende de lo que vaya a pasar en el futuro
proximo. Ademas, aunque la exposicion de las institu-
ciones financieras en paises (Argentina, Turquia) o in-
dustrias (las de IT) en dificultades parece manejable,
las exposiciones conjuntas necesitarian un examen
mas cuidadoso. Habria que ver si se ha prestado la
atencion debida al hecho de que los riesgos crediti-
cios, de mercado y de liquidez tienden a moverse si-
multdneamente en periodos de estrés. Afortunada-
mente, los supervisores se dan cuenta de esas interac-
ciones, se han hecho mas vigilantes y estan mas
dispuestos a preguntarse: ¢y si ocurre que...?

Respecto a las recientes tendencias en los merca-
dos financieros con posibles implicaciones para la es-
tabilidad financiera, quiza la mas importante es el ra-
pido crecimiento de técnicas nuevas para transferir
riesgos de crédito. Ademas, al desarrollarse los merca-
dos de liquidez, los participantes podran fijar mejor el
precio apropiado para cada riesgo de crédito. Esto
sera un beneficio enorme, quizés revolucionario. Por
otra parte, ciertos aspectos de esta evoluciéon son
preocupantes. Las transferencias de riesgos pueden
hacer menos transparente su distribucion dentro del
sistema y lo mismo pueden dispersar el riesgo que
concentrarlo. Otra consecuencia es que las companias
de seguros cada vez participaran mas en esas transac-
ciones, lo que no debe sorprender, ya que la mayoria
de los instrumentos de transferencia de riesgos son si-
milares a las polizas de seguro. Esto implica la necesi-
dad de una colaboracion mas estrecha entre los super-
visores de la bancay los de seguros para asegurar que
los riesgos se calibren correctamente.

5. Perspectivas economicas de los paises
candidatos a la entrada en la Unién Europea
(UE).

Elinforme de referencia preparado por la Comision
Europea cubre los paises excomunistas (los balticos,
Polonia, Republica Checa, Eslovaquia, Hungria, Eslo-
venia, Rumania y Bulgaria) y los mediterraneos candi-
datos (Malta, Chipre y Turquia). A pesar de un entorno
internacional algo mas deébil, el crecimiento global del
grupo en 2000 fue algo superior al prondstico optimista
del pasado otono, salvo en Polonia, donde a partir del
tercer trimestre flaqued notablemente el crecimiento
de la demanda interna porque la subida de los tipos de
interés redujo el consumo privado y la formacion bruta
de capital; aun asf, el crecimiento polaco fue de un 4,2
por 100, gracias al progreso de las exportaciones. Ex-
cepto en Turquia, en plena crisis financiera y bancaria
desde el pasado noviembre, por primera vez desde
que empezo la transicion en todos los paises del grupo
el PIB crecié en 2000. El crecimiento fue moderado
(menos del 4 por 100) en Lituania, Republica Checa,
Eslovaquia y Rumania, bien porque estaban recupe-
randose de unarecesion o bien por politicas de austeri-
dad para reducir sus desequilibrios fiscales o de co-
mercio exterior. El crecimiento mas fuerte se registro
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en Estonia, Letonia, Hungria, Bulgaria y Turquia. La
aceleracion del crecimiento se debi6 sobre todo al ra-
pido aumento de las exportaciones del grupo, que su-
bieron un 18 por 100, 16 puntos por encima de la cifra
de 1999. Ese tirdn de las exportaciones se debi6 sobre
todo ala buena situacion econdmica de la Union Euro-
peay ala mejora en la economia rusa. Por el contrario,
la demanda interna agregada crecié muy poco, del 1,9
por 100 en 1999 al 2 por 100 en 2000. El tnico compo-
nente dinamico de la misma fue la inversién. El resul-
tado fue que el crecimiento de las importaciones fue
notablemente menor que el de las exportaciones.

En los dltimos meses el entorno exterior ha empeo-
rado a causa de la desaceleracion de la economia
americana; no obstante, las consecuencias negativas
para el grupo probablemente seran limitadas. El co-
mercio del grupo con EE.UU. y las inversiones proce-
dentes de ese pais no son demasiado importantes y
sus efectos negativos solo se dejan sentir a través de
su efecto en la UE, que se ha convertido en el pais
clave para la evolucion de los candidatos. Sin em-
bargo, la desaceleracion econémica parece que va a
ser mas importante en los paises miembros de la UE
que mas comercian con los candidatos, es decir, Ale-
mania, Austria e Italia. Aunque el crecimiento econd-
mico ruso se ha desacelerado notablemente contintia
lo suficientemente fuerte para crear nuevas oportuni-
dades de crecimiento para los paises candidatos. Aun-
que el crecimiento de las exportaciones de los paises
excomunistas sera menos intenso en 2001-2002, se-
guira siendo fuerte. Ha sido revisado al alza desde la
prevision del pasado otofno. Por el contrario, su creci-
miento econdmico ha sido revisado ligeramente hacia
abajo porque el crecimiento mas débil de la UE resul-
tard en una desaceleracién del aumento de la de-
manda exterior. Aln asi, el PIB agregado continuara
creciendo un 4 por 100 o mas en 2001-2002 a causa de
la aceleracion de la demanda interna agregada. La in-
version se acelerara gracias al alto crecimiento de la
productividad y a las mejoras en el nivel de beneficios.
Ademas, se estima que el consumo privado se acele-
rard a causa de un ligero crecimiento de los salarios
reales y un aumento del empleo. Un factor adicional de
crecimiento es que Lituania, la Republica Checa, Eslo-
vaquia y Bulgaria estan recogiendo los frutos de las re-
formas estructurales realizadas; podrian alcanzar los
crecimientos de la mayoria de los candidatos en los Ul-
timos anos.

A causade la subida de precios del petréleoy de la
debilidad del euro, en 2000 la inflacion se acelerd de
nuevo en todos los candidatos, pero se desacelerara
en 2001-2002 al bajar el precio del petréleo. La situa-
cién laboral varia mucho entre paises: contintian los
despidos, debidos a la reestructuracion de empresas
estatales, en Lituania, Eslovaquia y Bulgaria, pero au-
menta el empleo en Hungria, Eslovenia, Malta y Chipre.
Los déficit exteriores de cuenta corriente, hoy alrede-
dordel 5 por 100 del PIB, sélo podran sostenerse si los
candidatos son capaces de atraer capital a largo plazo,
en especial inversiones directas extranjeras. Contraria-
mente a lo que se esperaba, el déficit publico medio de
los paises excomunistas aumentara medio punto en
2001-2002, llegando a cerca del 4 por 100, por culpa
sobre todo del elevado déficit checo (casi un 10 por
100), reflejando los costes de la reestructuracion ban-

caria y de empresas estatales. Por el contrario, bajara
moderadamente en el resto de los paises excomunis-
tas, aun siguiendo relativamente alto.

6. Informe del Banco Europeo de Reconstruccién
y Desarrollo.

El Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
(BERD) fue creado para ayudar a la antigua Unién So-
viética y sus satélites en la transicion de un sistema de
planificacion central marxista-leninista a uno de eco-
nomia de mercado. Después de una primera época di-
ficil bajo la direccion del controvertido Jacques Attali,
protegido del presidente Mitterand, el BERD ha conse-
guido una buena reputacion bajo sus sucesores. El in-
forme describe sus actividades en 2000 y la situacién
econdémica de los paises a los que ayuda. Se felicita,
con razoén, de haber superado sus dificultades anterio-
res, de que en 2000 el crecimiento econdmico de los
paises en que actla haya sido el mas alto desde que
empezo la transicion hacia una economia de mercado,
de que se haya aprobado un gasto de 2,7 millardos de
euros (24 por 100 méas que en 1999), de los que se de-
sembolsaron 1,5, la mayor parte en Rusia, Polonia,
Croaciay Rumania, y de que su balance muestra bene-
ficios por primera vez después de la crisis rusa de
1998.

El BERD dedica su actividad especialmente a la fi-
nanciacion de proyectos del sector privado, teniendo
en cuenta los progresos del pais receptor en la reforma
politica y econdémica. Sus prioridades son también
crear instituciones financieras soélidas, fomentar la
creacion de pequefias y medianas empresas, cooperar
a la financiacion de la mejora de infraestructuras vy fi-
nanciar con otros inversores estratégicos la reestructu-
racion de grandes empresas estatales como acerias,
quimicas y textiles.

Lo mas importante del informe es la evaluacion
que hace de los progresos de los paises a su cargo en
su transicion hacia una economia de mercado. El afio
2000 represent6 un importante avance en la estabiliza-
cion economica y politica de Rusia, facilitado por el
fuerte aumento del precio del petroleo, el impacto con-
tinuado de la fuerte devaluacién del rublo en 1998 y los
esfuerzos del gobierno para recuperarse de la crisis fi-
nanciera de ese ano. El BERD ayud¢ a esa recupera-
cion aprobando un gasto de 579 millones de euros, un
22 por 100 del total, frente al 10 por 100 de 1999, dedi-
cado especialmente a fomentar la creacién y el buen
funcionamiento de las pequefas y medianas empre-
sas, el desarrollo de infraestructuras, intermediarios fi-
nancieros, inversiones directas extranjeras (IDE) y me-
joras en la gestion de grandes empresas. En la mayoria
de los paises sucesores de la Unidén Soviética, hoy
Union de Estados Independientes UEI, el crecimiento
aumenté gracias a mayores exportaciones favorecidas
por la devaluacion del rublo y a un aumento de la inver-
sion, pero el BERD advierte: “esta mejora en la compe-
titividad exterior no durara si no continta la reforma es-
tructural y el rigor fiscal”. En Rusia ha habido alguna
mejora en la gestion y reestructuracion de las empre-
sas, aunque ha aflojado algo a fines de 2000 por culpa
de la resistencia de grupos de intereses establecidos.
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Rusia necesita avanzar en la reforma de areas criticas
como sistema judicial, administraciones publicas, dis-
ciplina de pagos en la infraestructura y reestructura-
cién de los bancos. La fuga de capitales continlia
siendo muy elevada, y aunque bajé algo a principios
de 2000 luego volvié a subir a una media de 2 millardos
de ddlares al mes. Los paises candidatos a la entrada
en la Union Europea (UE) (los balticos y los de Europa
Oriental) se beneficiaron de la robustez de la economia
de la UE y de un aumento de las IDE en anticipacion a
laentradaen la UE. Las IDE en los paises ayudados por
el BERD ascendieron a 26 millardos de dolares en
2000, la mayoria en los paises que mas han progre-

sado en la transicion. Gracias a las mejoras en la eco-
nomia, los ingresos reales de las familias han
aumentado en toda la region, especialmente en Rusia
donde el salario real ha aumentado mas del 20 por 100
en 2000. Para que este progreso continde es preciso
que la productividad siga aumentando, lo que supon-
dré un coste derivado del ajuste de las antiguas e inefi-
cientes empresas estatales. Por otra parte, las mejoras
econémicas en toda la region estan teniendo lugar en
un trasfondo de graves problemas sociales que exigi-
ran la atencion preferente de los gobiernos en los anos
venideros. Por ultimo, Yugoslavia (hoy so6lo Serbia y
Montenegro) ha empezado a recibir ayuda del BERD.
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