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INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econémica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periddicos y no periodicos, que se consideran relevan-
tes paralos lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mas recientes y/o mas destacados y un breve
comentario de los demas que hayan sido publicados
en los dos ultimos meses. Como viene siendo habitual,
los resimenes y comentarios los realiza Ricardo Cor-
tes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Perspectivas econdmicas de primavera 2001 de
la Comision Europea.

2. Pronésticos de primavera de la OCDE.
3. Perspectivas econémicas de primavera del FMI.

4. Informe anual del Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea (BPI).

5. Perspectivas econdémicas de los paises candida-
tos a la entrada en la Union Europea.

16. nforme del Banco Europeo de Reconstrucciony
Desarrollo.

1. Perspectivas economicas de primavera 2001
de la Comisién Europea.

En el incierto panorama econdmico actual la Comi-
sion Europea (CE) se atreve a hacer prondsticos bas-
tante optimistas en sus “Perspectivas de primavera”: la
abrupta desaceleracion de la economia de EE.UU. em-
peora las perspectivas de la economia mundial pero
las consecuencias negativas para la de la Unién Euro-
pea (UE) deberian ser limitadas gracias a la firmeza de
su demanda interna. En 2001 el crecimiento sera mas
débil tanto en la UE como en la eurozona pero se reavi-
vara en 2002. El estancamiento de la economia de
EE.UU. deberia durar relativamente poco y su creci-
miento acelerarse de nuevo a lo largo de 2001 gracias
a la suavizacion de la politica monetaria y a las expec-
tativas de considerables rebajas de impuestos y de au-
mento del gasto publico. El consumo y la inversion
ayudarén a que el crecimiento del PIB suba a alrededor
del 3 por 100 anual en la segunda mitad de 2001 y aen-
tre 3y 3,5 por 100 en 2002. Pero hay un serio peligro de
que este pronostico no se cumpla si continda la baja

tasa de ahorro familiar, el fuerte déficit de la balanza co-
mercial y el efecto negativo de la debilitacion de la de-
manda y de la caida de las cotizaciones de las
acciones sobre las inversiones de las empresas. En tal
caso la desaceleracion seria mas largay méas profunda
de lo previsto.

El crecimiento de la economia mundial, excluida la
americana, sera menor en 2001 que en 2000, pero su
desaceleracion serd menor que la americana. El creci-
miento de ambas se reavivara en 2002. El del mundo,
excluidala UE, seraun 3,4 por 100 este ano y 4,1 el que
viene. Es decir, la CE ha rebajado 0,9 puntos su pro-
nostico del pasado otofno. En 2001 la demanda mun-
dial de petroleo crecera menos a causa de la desacele-
racion de la economia mundial. Probablemente, el pre-
cio del petréleo bajara gradualmente hasta 22 dolares
a finales de 2002. Los precios del resto de los produc-
tos basicos, que casi no se han movido hasta la fecha,
continuaran relativamente estables.

Las condiciones monetarias en la eurozona son fa-
vorables al crecimiento. Aunque la caida de Wall Street
ha corregido en parte las cotizaciones enormemente
elevadas, haciendo que bajen las ratios precio/benefi-
cios, aquéllas siguen considerablemente por encima
de su media histérica. En las bolsas europeas las coti-
zaciones también cayeron en el Ultimo trimestre de
2000. Estas caidas en EE.UU. y en Europa, despueés de
afos de continua subida, acabaran por afectar a la acti-
vidad econémica: los consumidores, al ver que su pa-
trimonio financiero pierde valor, gastaran menos y la fi-
nanciacion de las empresas se hara mas cara en la me-
dida en que se base en la emision de acciones, si bien
este efecto podria ser compensado en parte por reduc-
ciones en los tipos de interés.

La CE ha rebajado sus pronosticos de crecimiento
en relacién con los del pasado otofo, sobre todo los
relativos a 2001. La economia de la UE se vera afectada
por el menor crecimiento de la demanda mundial, con-
secuencia de la debilitacion de la economia ameri-
cana, especialmente en la primera mitad de 2001, pero
dicha debilitacion sera seguida por una recuperacion
de la economia mundial en la segunda mitad, que con-
tinuara en 2002. El menor crecimiento en 2001 se de-
bera sobre todo al menor crecimiento de las exporta-
ciones. El crecimiento del PIB de la UE y de la eurozona
en 2001 sera del 2,8 por 100, frente al 3,1 por 100 pre-
visto el pasado otofio, al haberse revisado a la baja las
previsiones de crecimiento de la demanda internay de
las exportaciones. La demanda interna aumentara un
2,75 por 100 tanto en 2001 como en 2002, sostenida
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por una considerable creacion de puestos de trabajo,
por rebajas de impuestos en 2001 y 2002, y por un ma-
yor poder de compra derivado de una menor inflacion.
El crecimiento de las inversiones en bienes de equipo
se ird desacelerando en 2002, debido méas a un menor
crecimiento de la demanda que a un endurecimiento
de las condiciones monetarias.

En el comercio exterior de la UE la mejora de la
competitividad conseguida en los dos Ultimos afnos ira
bajando lentamente al debilitarse la demanda exterior,
de modo que el crecimiento de las exportaciones y de
las importaciones bajara hasta entre un 8 y un 9 por
100 y la contribucion del comercio exterior al creci-
miento sera casi nula. Las perspectivas de creacion de
empleo son buenas, aunque no tanto como en 2000,
ano en que el empleo crecié un 1,7 por 100, la mejor
tasa desde 1990, y mas de lo pronosticado por la CE.
En 2001 y 2002 su crecimiento sera mas lento debido a
los efectos de la debilitacion de la economia americana
pero aun asi las perspectivas son favorables gracias a:
1) las reformas de la legislacion laboral en muchos pai-
ses de la UE; 2) el menor efecto de la debilitacién ame-
ricana en la UE que en otros paises, dada la gran im-
portancia del sector servicios en esta area, y 3) la esca-
sez en muchas regiones de la UE de trabajadores
especializados, de modo que las empresas son rea-
cias a despidos creyendo que la debilitacion no durara
mucho. Al aumentar el empleo, el paro ha bajado
desde 1997, afno en que fue un 10,6 por 100, alcan-
zando un 8,3 en 2000, y se espera que en 2001 baje
hastael 7,7 por 100 enla UE y el 8,5 por 100 en la euro-
zona, y que en 2002 siga bajando hastael 7,2y el 7,9,
respectivamente. En el momento actual, el paro esta
en su nivel méas bajo desde 1991, pero las diferencias
entre paises son grandes: en Espana es de un 12,9 por
100y en los Paises Bajos y Austria de entre un 2y un 3
por 100. Las buenas perspectivas se deben sobre todo
a la moderacion salarial que se espera contintie en
2001y 2002, de modo que el crecimiento real de los sa-
larios serd menor que el de la productividad, y los cos-
tes laborales unitarios bajaran tanto en la UE como en
la eurozona.

Lainflacion, muy baja al comenzar 1999, empezé a
subir a mediados de afo debido a la subida del petro-
leo y ala caida del euro, alcanzando su maximo en no-
viembre de 2000. Se prevé que en 2001 sea de un 2,1
por 100 en la UE y de un 2,2 en la eurozona, bajando a
un 1,8 por 100 en 2002. Esta disminucién gradual se
debera a que los altos precios del petréleo bajaran a
24-25 dolares/barril, a que la desregulacion del sector
servicios, especialmente en telecomunicaciones vy
electricidad, hara bajar los precios, y a que continuara
la moderacién salarial en la mayoria de los paises
miembros y el euro subira moderadamente.

En 2000 las finanzas publicas globales de la UE tu-
vieron un superavit del 1,2 por 100 del PIB (a comparar
con un déficit del 0,6 por 100 en 1999) debido, sobre
todo, alas ventas de licencias de telefonia movil de ter-
cera generacion, que ascendieron a mas del 1 por 100
del PIB. En 2001 producirdn menos, solo un 0,1 por
100 del PIB, de modo que habra un déficit del 0,2 por
100 en la UE y del 0,7 en la eurozona. En 2002 se pre-
vén unas finanzas publicas en equilibrio en la UE y con
un déficit del 0,4 por 100 en la eurozona. Desde el

punto de vista del balance primario ajustado ciclica-
mente, la politica fiscal es ligeramente expansionista,
tanto en la UE como en la eurozona, aunque no puede
decirse lo mismo de todos los paises miembros. El
gasto publico en porcentaje del PIB probablemente ba-
jara gracias al auge de la economia y a unos tipos de
interés mas bajos; también lo haré el porcentaje del in-
greso publico total en la UE debido a rebajas de im-
puestos. El gasto publico total disminuira en la UE, pa-
sando de un 47,9 por 100 del PIB en 1999 a un 46 por
100 en 2002; el ingreso publico total bajara menos para
no poner en peligro la consolidacion presupuestaria. El
porcentaje de la deuda publica sobre el PIB bajo a un
64,5 por 100 en 2000 y se estima que en 2002 también
bajara, situandose por debajo del 60 por 100 (limite
maximo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento) por
primera vez desde 1990. Solo ltalia, Bélgica y Grecia
sobrepasaran ese limite.

En la balanza de pagos de la UE continuaran los
déficit de cuenta corriente. Sus exportaciones e impor-
taciones de mercancias continuaron creciendo fuerte-
mente en los Ultimos meses, tanto en valor como en vo-
lumen (las importaciones mas que las exportaciones).
Lo mismo sucedi6 en la eurozona. En la UE el déficit de
la balanza comercial empeoré fuertemente pasando
de 19 millardos de euros en 1999 a unos 84 en 2000,
sobre todo por culpa de la subida de precios del petro-
leo; la eurozona, por su parte, arrojé en 2000 un pe-
queno superavit, 12 millardos, alejado de los 51 de
1999. Al deteriorarse la balanza comercial, la de cuenta
corriente empeoré también en 2000. Su déficit en la UE
fue de 48 millardos, muy por encima de los 2 millardos
de 1999y lejos de los superavit de afos anteriores. Sin
embargo, los valores trimestrales muestran una cierta
mejoria desde el pasado otofo.

Existe el peligro de que estos pronosticos sean de-
masiado optimistas si el impacto de la desaceleracion
americana resulta mayor de lo previsto. Los pronosti-
cos suponen que la economia americana se recupe-
rara en el segundo trimestre de este ano. A este res-

“pecto, la CE es méas bien pesimista y reconoce la posi-

bilidad de que la recuperacion se retrase. El aumento
del consumo privado se ha financiado, en parte, me-
diante un mayor endeudamiento, esperando que Wall
Street seguiria subiendo. De no ser asi, es posible que
los consumidores reexaminen su posicion financiera y
reaccionen en menor medida al presente relajamiento
de la politica monetaria y a las rebajas de impuestos
anunciadas. Puede ser que el impacto de la desacele-
racion americana en la UE vaya mas alla de sus efectos
en la balanza de cuenta corriente, que se estima seran
relativamente limitados. La economia americana sufre
grandes desequilibrios internos y externos que podrian
causar una inestabilidad financiera si se desacelera la
economia y bajara Wall Street. Es especialmente preo-
cupante el elevado déficit americano de cuenta co-
rriente, que puede provocar turbulencias en los merca-
dos cambiarios internacionales. No obstante, parece
razonable confiar en que la robustez de la demanda in-
terior americana compense en parte la desaceleracion
causada por factores externos con tal de que la politica
econémica sea apropiada. Hay peligro de pérdida de
confianza causada por la caida de Wall Street. Sin em-
bargo, la crisis de los mercados emergentes en
1997-98 mostré que la demanda interior americana es
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relativamente resistente a esos shocks. Los datos fun-
damentales de la economia americana son relativa-
mente buenos; ademas, la UE se encuentra en mejor
posicién para resistir el impacto de la desaceleracion
americana gracias a la desregulacion y a la mayor flexi-
bilidad de sus mercados de trabajo y de productos.

El prondstico de crecimiento de la eurozona en
2001 ha sido revisado a la baja a consecuencia de la
desaceleracion americana, que afecta sobre todo a sus
exportaciones y a la inversion. Por el contrario, el con-
sumo privado subira un 2,6 por 100 en 2001, los sala-
rios reales aumentaran de nuevo después de su paron
en 2000y la confianza de los consumidores aumentara
con lareduccion del paro. Por lo que respecta a sus es-
tados miembros, Alemania sera el que menos crezca,
soloun 2,2 por 100; ltalia crecera mas gracias ala crea-
cion de empleo y a una demanda interna mas fuerte;
Portugal y Austria creceran alrededor del 2,5 por 100, y
para evitar un recalentamiento han endurecido su poli-
tica fiscal y se espera que las familias, muy endeuda-
das, reduzcan su gasto; en Irlanda, Finlandia y Luxem-
burgo el crecimiento sera menor de lo que se pensaba
por culpa de un entorno exterior menos favorable, pero
aun asi excedera del 4 por 100. El peligro de recalenta-
miento disminuye en Irlanda a causa de su estrecha re-
lacién con EE.UU. Los Paises Bajos creceran un 3,4
por 100; una considerable rebaja de impuestos refor-
zard el consumo privado y la continuacion de la actual
moderacion salarial se hard mas dificil a causa de ten-
siones en el mercado de trabajo. Franciay Bélgica, con
un crecimiento de alrededor del 3 por 100, estan bien
situadas para resistir los efectos negativos de la desa-
celeracion americana. En Francia, gracias al aumento
de los salarios reales y a que continuara la fuerte crea-
cion de empleo, el crecimiento del consumo privado
serd mayor que el aio pasado. La inflacion en la euro-
zona alcanzé un maximo del 2,9 por 100 en noviembre
pasado y seguira por encima del 2 por 100 (limite ma-
ximo del Banco Central Europeo) este ano, pero se es-
tima que la inflacion mensual se situara por debajo de
esa cota antes de fin de ano. Las diferencias entre las
inflaciones de los paises miembros iran disminuyendo
alolargo de 2001 y 2002.

Pronésticos sobre Esparia. En 2001 la demanda in-
terna seguiré siendo moderada. Yalo fue en lasegunda
mitad de 2000, al perder fuerza la actividad econdmica.
Esta moderacién afectar4 negativamente al consumo
privado y a las inversiones en bienes de equipo, espe-
cialmente en la primera mitad de 2001. La moderacion
del consumo privado refleja una moderacion de la
renta real disponible y una menor creacion de empleo,
y probablemente producira una ligera recuperacion de
latasade ahorro, que en los Ultimos afos ha sido histo-
ricamente baja. A corto plazo, las inversiones en bie-
nes de equipo se veran afectadas por el empeora-
miento de las perspectivas econémicas. La contribu-
cion de la demanda exterior al PIB sera ligeramente
positiva al desacelerarse el crecimiento de las importa-
ciones en linea con la desaceleracion de la demanda
interna.

Se estima que en 2002 el crecimiento del PIB sera
algo mayor que en 2001, llegando al 3,3 por 100 gra-
cias a un mayor crecimiento de todos los componentes
de la demanda interna, salvo la construccion de vivien-

das. En especial, se acelerara el consumo privado gra-
cias a una evolucion més favorable de los precios, que
supondra un aumento de la renta real disponible, y a
una mejora de las expectativas de los consumidores
consecuencia de una mayor creacion de empleo esta-
ble en comparacion con 2001. Estas mejoras, unidas a
bajos tipos de interés, haran que aumente la inversién
en bienes de equipo. Por otra parte, la construccion de
viviendas se desacelerara a finales de 2001 y en 2002,
porque en los Ultimos afos la oferta ha crecido més
que la demanda de viviendas. El sector exterior tendra
una pequena contribucion negativa al aumentar las im-
portaciones con la recuperacion de la demanda in-
terna.

El empleo aumentd notablemente, un 3,3 por 100,
en 2000 pero con tendencia a desacelerarse, especial-
mente en la segunda mitad del ano. Se estima que en
2001 se moderara, bajando al 2,2 por 100 debido a la
desaceleracion de actividades intensivas en trabajo
como construccion y servicios. En 2002 el crecimiento
podria ser el mismo que en 2001. En consecuencia, la
fuerte tasa de paro bajaria, desde mas del 14 por 100
en 2000 a alrededor del 12 por 100 en 2002. Se estima
que lainflacion media en 2001 bajara al 3,2 por 100, si-
tuandose por debajo del 3,5 por 100 del aho anterior,
gracias a la moderacion de algunos precios como las
tarifas de telecomunicaciones y electricidad y la desa-
celeracion de la demanda interna. Por el contrario, los
precios de los alimentos no elaborados aumentaran la
inflacion, lo mismo que los efectos de la subida del pre-
cio del petroleo. Los costes laborales unitarios segui-
rén altos a causa de una ligera aceleracion de los sala-
rios por hora unida a un escaso crecimiento de la pro-
ductividad. En 2002 la inflacién media podria bajar al
2,3 por 100. Se espera que el déficit de cuenta co-
rriente baje gradualmente, del 2,2 por 100 del PIB en
2000 al 1,6 en 2002, gracias sobre todo a un creciente
superavit en la balanza de servicios y una mejora en la
relacién real de intercambio. En 2000 el déficit publico
total bajo al 0,3 por 100 del PIB, y se espera llegar a un
superavit del 0,1 por 100 en 2001, gracias, en primer lu-
gar, aque los ingresos tributarios, aunque se desacele-
raran ligeramente, seguiran altos; en segundo lugar, a
un aumento de los ingresos por licencias de telefonia
movil, que representaran alrededor del 0,15 por 100
del PIB, y, por ultimo, a que los gastos corrientes soélo
subirdan moderadamente. Todo ello hara que baje el
porcentaje del PIB representado por el consumo pu-
blico y los pagos por intereses de la deuda publica y
seguridad social. Esta reduccion del déficit publico de-
beria ser compatible con un aumento de la formacion
bruta de capital publico en porcentaje del PIB, mante-
niendo al mismo tiempo una politica laboral activa.
Sélo una desaceleracion de la actividad econémica a
menos del 3 por 100 podria poner en peligro la conse-
cucién del superavit en 2001. En 2002 el superavit po-
dria subir hasta un 0,2 por 100. La ratio deuda pu-
blica/PIB bajaré a un 60,6 por 100 en 2000 y a un poco
menos del 56 por 100 en 2002.

2. Pronésticos de primavera de la OCDE.

El crecimiento economico en la OCDE se esta de-
bilitando desde el otono pasado pero se estima que las

70

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JUNIO 2001




ECONOMIA INTERNACIONAL

fuerzas responsables de este debilitamiento se iran di-
sipando en la primera mitad de 2001. El crecimiento
seréd de un 2 por 100 del PIB en 2001, la mitad que en
2000. El descenso continuado en el paro de afios ante-
riores se interrumpird y la inflacion seguiré baja. El pro-
nostico de recuperacion se basa en que: 1) las dismi-
nuciones de los tipos de interés, de la presion tributaria
y del precio del petréleo aumentarén la demanda agre-
gada en los proximos meses; 2) el continuado creci-
miento de la productividad en EE.UU., tan notable en la
segunda mitad de los afos 90, inclina a pensar que pu-
diera ser duradero, haciendo mas probable que se ex-
tienda a otros paises; y 3) no aumentan las presiones
inflacionistas en la mayoria de los miembros de la
OCDE, lo que permitira suavizar la politica monetaria si
es necesario.

Sin embargo, puede ser que ese escenario relati-
vamente optimista no se cumpla. La importante caida
que han experimentado las bolsas, sobre todo en el
sector tecnologico, que no se ha limitado a EE.UU., ha
bajado los precios de las acciones acercandolas a va-
loraciones realistas. Si esta caida se agudizase, al ca-
pitalizar menores beneficios que los esperados o, sim-
plemente, al bajar la confianza de los inversores, la de-
manda agregada se veria seriamente afectada.
Aunque el peligro de que esto ocurra es mayor en
EE.UU. podria extenderse también a otros paises. Un
peligro adicional es que la necesidad de reducir déficit
exteriores cause una desaceleracion en la actividad
economica global fuerte y duradera. En EE.UU., es po-
sible que el creciente endeudamiento de las familias y
sus correspondientes obligaciones de pago provo-
quen una reduccién de su gasto. El sector bancario ja-
ponés sufre desde hace afos un elevado volumen de
morosos e incobrables y las inversiones de las empre-
sas japonesas podrian debilitarse porque el reciente
boom de inversion ha causado un exceso de capaci-
dad productiva y su endeudamiento es excesivo.

Si estos peligros se materializaran y aumentara la
debilidad de la coyuntura, la politica monetaria tendria
que ser considerablemente mas permisiva de lo pre-
visto, teniendo en cuenta también la evolucién de los ti-
pos de cambio. Los paises asiaticos, al ser mas depen-
dientes de sus exportaciones a EE.UU. y del sector tec-
noldgico, serian los mas afectados. Por el contrario,
unareduccion mundial de los tipos de interés favorece-
ria especialmente a los paises en desarrollo mas en-
deudados, sobre todo a los latinoamericanos. La
OCDE prevé una modesta rebaja de los tipos de interés
en EE.UU. que apoyaria la recuperacion de la actividad
en lasegunda mitad de 2001; si la debilidad persistiese
podrian ser necesarias rebajas mas fuertes. A conse-
cuencia de las rebajas de impuestos decretadas por el
Congreso de EE.UU. la politica fiscal del pais se suavi-
zaréa en la segunda mitad de 2001, pero no lo suficiente
para compensar del todo los efectos del impulso, toda-
via en vigor, de la politica fiscal anterior, de modo que
en el conjunto del ano la politica fiscal serd restrictiva.
Sin embargo, en 2002 y en afios sucesivos -el paquete
fiscal aprobado por el Congreso abarca once afios- su
efecto seré expansivo. El éxito de la estrategia a largo
plazo de la administracion -mas crecimiento sin infla-
cion- depende de modo crucial de que el aumento del
gasto publico sea modesto. La tentacion sera de au-
mentarlo si continan los superavit fiscales.

La economia japonesa flaquea, con peligro de una
espiral descendente a causa de retrasos en la reestruc-
turacion de las empresas, el nuevo aumento de moro-
sos e incobrables de los bancos y la debilitacién de la
demanda exterior. El elevado nivel de la deuda publica
impide acudir a una nueva expansion fiscal, y los tipos
de interés eran ya bajos antes de que se decidiese la
nueva politica, orientada a objetivos de inflacion y de
aumento de liquidez. Es necesario que la politica mo-
netaria siga siendo expansiva hasta que desaparezca
la deflacion. El presente estimulo fiscal debe continuar
este ano, pero la consolidacion fiscal no puede retra-
sarse mucho mas. El gobierno japonés deberia con-
centrar sus esfuerzos enresolver los problemas estruc-
turales subyacentes, siendo el méas urgente los preca-
rios balances de los bancos. Esto podria suponer
costes adicionales a corto plazo, aunque es posible
que las consiguientes mejoras en la confianza pudie-
sen compensar en parte ese efecto negativo. Las medi-
das a tomar incluirian: un examen detallado de la cali-
dad de las carteras de los bancos; un calculo realista
del capital de cada uno; el perdén de la deuda o la eje-
cucion de su garantia; estar dispuesto a liquidar los
bancos insolventes, nombrar nuevos directores geren-
tes y utilizar fondos publicos para cubrir las pérdidas
de los depositantes (pero no de los accionistas). Ade-
mas, son necesarias reformas en la regulacion, espe-
cialmente en las areas en las que esa nueva regulacién
abriria nuevas oportunidades de negocio. Esas refor-
mas podrian facilitar los ajustes necesarios a causa de
la ejecucion de las deudas de morosos e incobrables.

El crecimiento de la eurozona también se debilitd
en la segunda mitad de 2000 pero se cree que conti-
nuara a un nivel satisfactorio siempre que la economia
global no se debilite mas de lo previsto, para lo cual la
politica monetaria deberia suavizarse algo en los proxi-
mos meses. La subida de la cotizacion del euro desde
noviembre y la caida del precio del petréleo, unidas a
un entorno exterior menos boyante, deberian reducir
en breve plazo las tensiones inflacionistas. Ademas,
aunque se estima que el porcentaje de la capacidad
productiva sin utilizar desaparecera en el periodo cu-
bierto por las previsiones, es probable que las presio-
nes inflacionistas generadas dentro de la eurozona
sean bajas si las reformas estructurales ya realizadas y
el desarrollo de nuevas tecnologias consiguen aumen-
tar la capacidad productiva de la economia. En el en-
torno actual, con presiones inflacionistas débiles, la
politica monetaria podria suavizarse mas agresiva-
mente si la debilidad de la economia se intensificase.

Respecto a la politica fiscal, las posiciones subya-
centes contintan siendo muy divergentes entre los pai-
ses de la OCDE. En los tres mas grandes se han to-
mado medidas discrecionales para rebajar impuestos
o aumentar el gasto publico. Hasta cierto punto, unos
aumentos inesperados de los ingresos publicos y el re-
tardo en surtir efecto las medidas tomadas han contra-
rrestado el impacto de las mismas en las posiciones
estructurales. Sin embargo, con unos déficit estructu-
rales de mas de un 1 por 100 del PIB o con una deuda
publica elevada en esos tres paises, podria ser necesa-
ria una consolidacion fiscal mas ambiciosa para que el
presupuesto se aproxime al equilibrio o tenga supera-
vit, de acuerdo con el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Por el contrario, en algunos de los paises mas
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pequefos de la eurozona la alta inflacién existente pa-
rece que se debe mas a un exceso de demanda que al
proceso de acercamiento del producto nacional al ni-
vel medio de la eurozona que esta teniendo lugar, y se
plantea la cuestion de si la politica fiscal podria utili-
zarse con mas eficacia en esos casos. Sin embargo,
con unos superavit estructurales ya por encima del 2
por 100 del PIB, una parte considerable del ajuste ne-
cesario para absorber el exceso de demanda proba-
blemente se dejara que se realice mediante el libre
juego de las fuerzas del mercado, que haran que pau-
latinamente la actividad economica del pais se intensi-
fique en el sector exportador a expensas del resto.

Reformas para aumentar la flexibilidad del mer-
cado de trabajo contribuirian a que este proceso se de-
sarrollara mas facilmente. Ademas, en el conjunto de la
eurozona es necesario que continten las reformas en
los mercados laborales, unidas a medidas para au-
mentar la competencia en los mercados de productos
y suprimir la segmentacion de los mercados financie-
ros. La continuacion de iniciativas para hacer mas flexi-
bles los sistemas laborales contribuiria a extender los
aumentos de empleo conseguidos en los Ultimos afos
y a aligerar las cargas futuras de los sistemas de pen-
siones derivadas del envejecimiento de la poblacion.

Pronéstico para Espana. El crecimiento del PIB,
maés del 4 por 100 en 2000, se desacelerara hasta alre-
dedor del 3 por 100 en 2001 y 2002, un porcentaje pro-
ximo al ritmo de crecimiento potencial de la economia
espafola. El ahorro de las familias aumentara algo
pero el consumo privado deberia continuar boyante
gracias a una notable creacion de empleo. Probable-
mente la inversion se debilitara en 2001 pero s6lo mo-
deradamente porque los tipos de interés permanece-
ran bajos, los beneficios de las empresas seran sufi-
cientes y las presiones sobre la capacidad productiva
seguiran siendo elevadas. Una menor demanda in-
terna causara una desaceleracion de las importacio-
nes, y una menor demanda externa la desaceleracion
de las exportaciones. Como el precio del petroleo debe
bajar algo, se prevé que lainflacion total se desacelere,
si bien la inflacién subyacente podria continuar pro-
xima al nivel actual al no amainar la presion de la de-
manda. El mayor peligro para el cumplimiento de este
escenario es que la elevada inflacion actual produzca
subidas de salarios, reduciendo la competitividad.
Ademas, la desaceleracion de la demanda interna, evi-
dente desde mediados de 2000, o un entorno interna-
cional més débil, podrian perjudicar la confianza con la
consiguiente caida del consumo que causaria una de-
bilitacion de la actividad econdmica mayor que la pre-
vista.

Pronésticos para otros paises.

— Alemania. En 2000 el crecimiento de la econo-
mia fue fuerte, alcanzando el 3 por 100, pero se desa-
celer6 en la segunda mitad del afo al subir las importa-
ciones y debilitarse la demanda interna, de modo que
se prevé que el crecimiento en 2001 bajara al 2,25 por
100. Pero la creciente competitividad alemanay el au-
mento de la renta disponible de las familias, causado
por las reducciones de impuestos sobre empresas y fa-
milias en 2001 y por una relacion real de intercambio
mas favorable, deberian producir una nueva acelera-

cion de la actividad en lo que queda de 2001 y en 2002.
La politica fiscal sera expansiva en 2001 debido a las
reducciones de impuestos. Para cumplir los objetivos
de consolidacion fiscal este ano y los sucesivos seré
necesario un control estricto del gasto, ya que los in-
gresos fiscales han bajado y existe el peligro de que
circunstancias inesperadas afecten tanto a los ingre-
sos como a los gastos fiscales. La desaceleracion de la
expansion acentta la necesidad de continuar la re-
forma estructural para aumentar el potencial de creci-
miento de la economia.

— Francia. Hasta ahora se ha librado de la desace-
leracion que ha afectado a otros paises de la OCDE. El
crecimiento del PIB sigue fuerte, la creacion de empleo
vigorosay el paro esté en su nivel mas bajo en 10 anos.
El crecimiento se ha debido sobre todo al aumento de
las exportaciones y de las inversiones fijas. Recientes
encuestas sugieren que el crecimiento de la produc-
cién industrial sera algo menor este afio pero conti-
nuaré el optimismo de los consumidores. En estas cir-
cunstancias, aunque la economia internacional esta
perdiendo impulso, la francesa deberia crecer un poco
por encima de su potencial en 2001 y 2002. El gobierno
esta implementando un plan multianual de reduccion
de impuestos y esta tomando medidas para aumentar
los incentivos al trabajo y facilitar la vuelta de los para-
dos al mercado laboral. Para reducir el paro serian ne-
cesarias reformas estructurales adicionales; en espe-
cial, se deberian reducir hasta abolirlos los impuestos
que dificultan la vuelta al trabajo, el nuevo sistema de
“bonus de empleo” deberia enfocarse mas a los traba-
jadores con menos ingresos, y la edad de jubilacion
deberia adaptarse a las preferencias individuales en el
contexto de un sistema de pensiones actuarialmente
neutro.

— ltalia. Tras el fuerte crecimiento en 2000 parece
que el ritmo de la expansion bajara a alrededor del 2,25
por 100 en 2001, debido sobre todo a menores expor-
taciones. Se esta debilitando algo el gasto privado,
aunque se mantiene gracias al crecimiento del empleo
y de los ingresos reales de las familias y a unas condi-
ciones economicas favorables. A medida que las ex-
portaciones se recuperen el crecimiento real del PIB
deberia subir en 2002 y el paro bajar. La inflacion, aun-
que se esta reduciendo, probablemente seguira por
encima de la media de la Unién Europea. Es necesario
continuar la reforma de los mercados de trabajo y de
productos para cumplir la estrategia de desarrollo del
Sur, para eliminar el diferencial de inflacion con el resto
de la eurozona y para aumentar la competitividad ex-
terna del pais. El gobierno intenta reducir la carga im-
positiva; para ello es necesario un control estricto del
gasto publico, especialmente en la seguridad social y
el sistema sanitario.

— Reino Unido. Su crecimiento se ha desacele-
rado algo en el marco de un mercado de trabajo ajus-
tado y una inflacién notablemente baja. La expansion
continuara vigorosa, apoyada por unas condiciones
monetarias permisivas, rebajas de impuestos y un
gasto publico en aumento. Sin embargo, se corre el
riesgo de que estas perspectivas favorables no se
cumplan, lo que eventualmente justificaria una reduc-
cion de los tipos de interés como medida de precau-
cién. El reto desde el punto de vista fiscal y estructural
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consiste en cémo asegurar que los ingresos presu-
puestarios extra dedicados a los servicios publicos se
empleen de modo eficiente y produzcan mejoras rea-
les. En general, la politica estructural deberia seguir
enfocada hacia el aumento del crecimiento de la pro-
ductividad para reducir la diferencia de la misma res-
pecto a la de otras economias industriales.

3. Perspectivas econémicas de primavera del FMI

Comparadas con las del pasado octubre, las pers-
pectivas de crecimiento de la economia mundial han
bajado considerablemente a causa de una notable de-
saceleraciéon en EE.UU., la interrupcion de la recupera-
cién econémica en Japén y un crecimiento moderado
en Europa y en varios paises emergentes. La modera-
cion del répido crecimiento global de finales de 1999 y
primera parte de 2000 era deseable, pero ha sido mu-
cho maés intensa de lo que se esperaba. La rapida reac-
cion (bajando los tipos de interés) de la Reserva Fede-
ral y de los bancos centrales de la mayoria de los pai-
ses industriales, salvo Japon, hace esperar que la
desaceleracion no durara demasiado. Sin embargo,
una desaceleracion mas profunda y duradera es clara-
mente posible. Por ello las politicas econémicas, espe-
cialmente las monetarias, deben de estar alerta para
poder reaccionar ante esa eventualidad. El FMI ha re-
bajado los pronésticos de crecimiento de la economia
mundial para 2001 del 4,2 por 100 al 3,2; del 3,2 por
100 al 1,5, el mas bajo en 10 anos, para EE.UU., y cifras
semejantes para las demas grandes areas monetarias.
La actividad en Europa continuara bastante robusta
mientras que en Japon el crecimiento sera sélo de un
0,6 por 100, menor que en 2000. La rebaja en los pai-
ses emergentes dependera de la intensidad de sus re-
laciones econdmicas con EE.UU. Asi, el crecimiento
sera considerablemente menor en Latinoamérica y los
paises emergentes asiaticos, pero no se vera sensible-
mente afectado en India, China, el Medio Oriente, los
paises excomunistas y Africa. En EE.UU. una serie de
shocks —subida de precios del petréleo, anuncios de
menores beneficios de las empresas, fuerte caida de
Wall Street y condiciones monetarias mas rigurosas-
han causado una notable desaceleracién de la de-
manda interna y una caida en la confianza de consumi-
dores y empresas. Sila demanda mundial baja méas de
lo esperado los precios de los productos basicos,
salvo el petroleo, bajaran también, perjudicando a los
paises productores, generalmente pobres. La inflacién
sigue siendo preocupante en algunos paises europeos
que han crecido deprisa y en bastantes paises exco-
munistas del este de Europay en paises en desarrollo.

Las perspectivas para 2001 dependen sobre todo
de la profundidad y duracion de la desaceleracion eco-
nomica en EE.UU. Hay motivos para creer que no sera
demasiado larga y prolongada. En primer lugar, los ti-
pos de interées a largo plazo en EE.UU. bajaron en 2000
y Ultimamente la Reserva Federal ha reducido notable-
mente los tipos a corto, reavivando la economia ameri-
cana en la segunda mitad de 2000 y apoyando el creci-
miento de la mundial, aunque la continuacién de la
caida de Wall Street podria retrasar la recuperacion; en
segundo lugar, al disminuir el peligro de inflacién los
paises desarrollados pueden suavizar sus politicas

monetarias y, dada la consolidacion presupuestaria de
los Ultimos afnos, muchos de ellos también sus politi-
cas fiscales; finalmente, la economia de la mayoria de
los paises emergentes ha mejorado desde la crisis de
1997-98 (aunque la situacion de algunos sigue siendo
preocupante) y su abandono del sistema de tipos de
cambio deslizantes (soft exchange rate pegs) les per-
mite hacer frente mas facilmente a los shocks externos.

Sobre esta base, el escenario basico del FMI prevé
que la actividad en EE.UU. se reanimara en la segunda
mitad de 2001, el crecimiento en Europa continuara ra-
zonablemente robusto, y la recuperacion en Japén se
reanudara en 2002. En los paises emergentes las con-
diciones financieras exteriores mejoraran gradual-
mente en lo que queda de 2001 gracias, en parte, a un
modesto aumento de los flujos entrantes de capital pri-
vado. Aunque el crecimiento en 2001 sera notable-
mente menor que en 2000 seguira muy por encima del
de crisis anteriores y en 2002 se aproximaré a su ten-
dencia a largo plazo.

Este escenario es plausible, pero no seguro. Si la
desaceleracion de la economia americana es mas
grave y duradera de lo previsto puede producirse un
circulo vicioso. En los Ultimos anos, la fuerte expansiéon
americana ha compensado la debilidad de la demanda
de los demads paises industriales. Desgraciadamente,
al detenerse la recuperacion en Japon y no acelerarse
el modesto crecimiento europeo no parece probable
que la desaceleracion americana pueda ser compen-
sada por un mayor crecimiento en estos ultimos, con el
peligro de que se contagie a otros paises y los haga
mas vulnerables a eventuales shocks. Existe el peligro
de que los actuales desequilibrios exteriores de cuenta
corriente y los desajustes en los cambios de las mone-
das importantes se corrijan de un modo desordenado.
La experiencia histérica muestra que déficit de cuenta
corriente tan elevados como el actual americano no
pueden mantenerse mucho tiempo. Si el crecimiento
americano bajara de golpe, las inversiones europeas
directas y en cartera que estan financiando el déficit
corriente americano podrian retirarse apresurada-
mente, con el peligro de un ajuste muy rapido y desor-
denado probablemente acompanado de turbulencias
en los mercados financieros y fuerte volatilidad en los
tipos de cambio. Como en periodos de rapida expan-
sién hay tendencia a infravalorar los riesgos, un creci-
miento mas lento haria patentes fragilidades en los
mercados financieros. Anuncios de menores benefi-
cios de las empresas aumentarian las presiones a la
baja en Wall Street con efectos adversos sobre la ri-
queza, la inversion, la confianza y la aversién al riesgo
en EE.UU. y demas paises industriales. Si esto ocu-
rriese seria posible una desaceleracion global de la
economia comparable a la de 1997-98. Para evitarlo
son necesarias politicas econdmicas en las tres gran-
des zonas monetarias (dolar, euro y yen) que restauren
el equilibrio del crecimiento y la demanda. De hecho,
ya se esté restaurando pero solo gracias a un creci-
miento mas débil de la economia americana, no com-
pensado con un crecimiento mas fuerte en las otras
dos grandes zonas monetarias. Las recomendaciones
del FMI en lo que a politicas econémicas se refiere para
esas tres areas son las siguientes:

— En EE.UU,, la agresiva reduccion de tipos de in-
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terés que empezo el pasado enero es apropiada, pero
puede que sean necesarias mas rebajas. La politica
monetaria debe continuar siendo la primera linea de
defensa pero rebajas de impuestos moderadas y mas
fuertes al principio pueden ayudar a mantener la activi-
dad, minimizando el impacto negativo sobre el ahorro
y la cuenta corriente a medio plazo.

— En Japon, las medidas monetarias de marzo, y
la decision de mantenerlas hasta que la inflacién se
haga positiva deben continuar con firmeza. Dado que
la deuda publica es muy elevada, la presente consoli-
dacion fiscal, que se esta produciendo de forma gra-
dual, debe mantenerse, utilizando la suavizacién de la
politica fiscal s6lo como ultimo recurso. Lo mas impor-
tante es atacar con vigor las deficiencias estructurales,
especialmente en el sector financiero, tratando de mi-
nimizar en lo posible el consiguiente impacto negativo
a corto plazo sobre el crecimiento.

— En la eurozona, al aumentar los indicios de que
la actividad economica se esta desacelerando y al dis-
minuir las presiones inflacionistas, no hay obstaculos
para una bajada moderada de los tipos de interés. El
Banco Central Europeo (BCE) deberia bajarlos si au-
mentan los indicios de debilidad o el euro se aprecia
fuertemente. Las recientes rebajas de impuestos ayu-
daran a mantener la actividad en algunos paises, de
modo que no parecen necesarios estimulos fiscales
adicionales a los estabilizadores automaticos. Para au-
mentar la capacidad de crecimiento y conseguir la sos-
tenibilidad fiscal a largo plazo son necesarias reformas
estructurales ambiciosas en el mercado de trabajo, las
pensiones y el seguro de enfermedad.

— En los paises emergentes es fundamental man-
tener la confianza de los inversores. Las condiciones
de la financiacion externa han empeorado reciente-
mente y probablemente seguiran siendo volatiles a
causa de la incertidumbre economica global y de las
continuadas dificultades econémicas en algunos de
estos paises, lo que refuerza la necesidad de mantener
politicas macroecondmicas prudentes y continuar las
reformas institucionales, especialmente en los paises
excomunistas.

La desaceleracion del crecimiento global perjudi-
caraalos paises pobres, tanto de forma directa como a
causa de la caida en los precios de los productos basi-
€0s, aunque su impacto es menor porque dos tercios
de la poblacién de estos paises viven en Asia Sudorien-
tal y China, donde la actividad continuara relativa-
mente fuerte. Un gran obstaculo a su progreso lo cons-
tituyen los regimenes comerciales de los paises indus-
triales, que discriminan contra los productos que estos
paises producen de modo més eficiente, en especial
productos alimenticios y textiles (aunque las cuotas es-
tablecidas en el Acuerdo Multifibras se suprimiran en
2005). En este contexto, la decision de la Union Euro-
pea (UE) de abolirinmediatamente las barreras contra
las exportaciones de aquéllos es muy beneficiosa.

El FMI trata de responder a varias preguntas espe-
cialmente importantes que se detallan a continuacion:

— ¢Es o no probable un “aterrizaje brusco” de la
economia americana? El FMI reconoce que su escena-

rio optimista —un crecimiento débil en la primera mitad
de 2001, reflejando un rapido ajuste de inventarios y
una desaceleracion de las inversiones, seguido de una
recuperacion en la segunda mitad (crecimiento en
2001 del 1,5 por 100) y en 2002 (crecimiento del 2,5 por
100)- puede no cumplirse. Para asegurar su cumpli-
miento recomienda bajar los tipos de interés si la co-
yuntura sigue débil pero sin descartar acudir a una po-
litica fiscal guiada por consideraciones estructurales,
con rebajas de impuestos con intensidad decreciente,
en las que solo se pasaria a la etapa siguiente si hay su-
ficientes recursos presupuestarios para financiar el
gasto decidido. En todo caso, deben continuar los su-
peravit de la seguridad social y del seguro de enferme-
dad. Acentlia que los beneficios de los bancos siguen
siendo satisfactorios y que su ratio capital/activos, un
12 por 100, esta dos puntos por encima del nivel consi-
derado suficiente. Lo que mas le preocupa es el
enorme déficit americano de cuenta corriente que ha
pasado del 1,5 por 100 del PIB en 1995 a casi el 4,5 en
2000, cifra que contrasta con el 2,5 por 100 de los Ulti-
mos 20 anos, y que absorbe un 7,5 por 100 del ahorro
del resto del mundo. Muchos observadores creen que
déficit tan enormes no pueden continuar y que su co-
rreccion repentina puede producir serias dislocacio-
nes en la economia mundial.

— ¢Continuara la fragil recuperacion en Japon? En
la actualidad se esta debilitando a causa de la desace-
leracion de la economia mundial, la falta de confianza
de consumidores y empresas y la persistencia de los
problemas del sistema financiero. El FMI no se atreve a
hacer pronosticos; se limita a enumerar las medidas to-
madas para reavivar la economia, aprobandolas en tér-
minos generales, si bien hace hincapié en los muchos
problemas por resolver, siendo quiza el mas grave lain-
suficiencia del capital de los bancos cuando las accio-
nes se evallien a su valor actual, muy bajo por la caida
de la bolsa, en vez del histérico, y concluye que la eco-
nomia so6lo volverd a un crecimiento sostenido a medio
plazo si se realizan reformas fundamentales en bancos
y empresas, en especial las dirigidas a aumentar la
desregulacion en los sectores de telecomunicaciones,
servicios publicos, transporte y vivienda; nombrar au-
ditores externos en las empresas, y fomentar las pen-
siones privadas. Para paliar los efectos negativos de
estas reformas sobre la poblacion, en especial el au-
mento del paro, el FMI recomienda reforzar el sistema
de seguridad social.

— La demanda interior europea ées lo suficiente-
mente fuerte para mantener el crecimiento? La res-
puesta del FMI a esta pregunta es claramente opti-
mista: “El crecimiento se vera arropado por la de-
manda interna aunque la desaceleracion global y la
debilidad bursétil estan teniendo un impacto negativo
en la actividad... En 2001 el crecimiento se mantendra
relativamente estable en el entorno del 2,5 por 100, su-
perando al crecimiento de EE.UU. por primera vez
desde 1991. El gasto de las familias se apoyara en un
aumento de la renta disponible, reflejando el aumento
del empleo y las rebajas del IRPF en varios paises.
Aunque la confianza de las empresas ha bajado nota-
blemente en algunos paises, probablemente la con-
fianza de sus gerentes se verd protegida por el elevado
nivel de utilizacion del equipo productivo, unos cuader-
nos de pedidos llenos, la caida en los tipos de interés a
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largo plazo y la importancia relativa de la financiacion
bancaria comparada con la obtenida a través de emi-
siones bursatiles".

— ¢En qué medida afectara a Asia la desacelera-
cion global? El crecimiento serd mucho mas débil en
2001 que en 2000 a causa de la subida de los precios
del petréleo, la desaceleracién de la economia ameri-
cana, la caida del NASDAQ, las incertidumbres politi-
cas en varios paises, los retrasos en la reestructuracion
de bancos y empresas, la fuerte caida en las bolsas de
la region y las menores inversiones en cartera. La acti-
vidad se mantendra mejor en Indiay China gracias a su
menor exposicion al comercio exterior pero el creci-
miento se desacelerara fuertemente en varios paises
recién industrializados, mas dependientes del exterior,
aunque gracias a mejoras en los datos fundamentales
de sus economias y a tipos de cambio mas flexibles es-
tdn mejor situados que hace tres afos para resistir
frente a shocks exteriores. De todos modos, el impacto
sera importante, y se agravara si tiene lugar un “aterri-
zaje brusco” de la economia americana y/o la crisis ja-
ponesa empeora o se deprecia el yen.

— ¢En qué medida afectara a Latinoamérica la de-
saceleracion global? Su crecimiento se esta desace-
lerando, y se espera que pase de un 4,1 por 100 en
2000 a un (estimado) 3,7 en 2001, y ello debido a la
desaceleracion de EE.UU. y a la disminucion de los
precios del petroleo, compensada en parte por el im-
pacto positivo de los menores tipos de interés ameri-
canos. La situacion difiere de unos paises a otros: Mé-
jico sera el méas afectado, dadasu dependencia, en lo
que a exportaciones y a flujos de capital se refiere, de
EE.UU.; Argentina y Brasil lo seran en menor medida
al ser sus economias menos abiertas y sus relaciones
comerciales con EE.UU. menos importantes. A causa
de la fuerte necesidad de financiacién exterior de la
region las consecuencias de un eventual “aterrizaje
brusco” en EE.UU. podrian ser graves si se viese
acompanado por serias turbulencias en los mercados
financieros y una disminucion en las inversiones ex-
tranjeras directas. Para mantener la confianza de los
inversores extranjeros es crucial que los paises man-
tengan politicas fiscales prudentes, realicen reformas
estructurales en la banca y las empresas y en el mer-
cado de trabajo y continten la privatizacion. La crisis
argentina actual ha introducido un fuerte elemento de
incertidumbre.

— ¢Podré Africa conseguir un crecimiento soste-
nido? Se prevé que su crecimiento subira al 4,2 por 100
en 2001 y algo méas en 2002, dependiendo de la puesta
en vigor de politicas macroeconomicas y estructurales
acertadas y de una mejora de la situacion politica en
muchos paises. La reciente mejora de las politicas eco-
némicas unida a la reduccion de la deuda exterior de
algunos paises aumentara las posibilidades de desa-
rrollo, pero aun asi Africa se enfrenta con dificultades
enormes.

— Perspectivas de los paises excomunistas, ex-
cluida Rusia. En la mayoria de ellos el crecimiento se
mantendra a un nivel relativamente satisfactorio en
2001 aunque podria verse reducido por una desacele-
racion mayor que la esperada en Europa occidental.
Los déficit de cuenta corriente continuaran siendo ele-

vados. Sera conveniente reequilibrar el “mix” de politi-
cas haciendo mas rigurosa la fiscal para evitar
presiones al alza en la demanda interna y en los tipos
de interés y de cambio que perjudicarian las exporta-
ciones y la inversion privada. Para asegurar el creci-
miento economico a medio plazo y su entrada en la
Union Europea (UE) son necesarias reformas institu-
cionales, tales como privatizacion y reestructuracion
de las empresas y regulacion y supervision de los ban-
cos, y reformas en el mercado de trabajo y en los siste-
mas sanitarios y de pensiones.

4. Informe anual del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea (BPI)

Como de costumbre, el BPI es cauto en su diag-
nostico: “El alcance y la naturaleza de la presente de-
saceleracion de la economia mundial no estaban cla-
ros al redactar este informe. Aunque el endurecimiento
anterior de la politica monetaria y la subida de los pre-
cios del petroleo han jugado un cierto papel, el factor
crucial ha sido los fuertes movimientos de los precios
delas acciones y de la inversion relacionadas con lare-
volucién informatica y de las telecomunicaciones. Esto
hace recordar ciertos aspectos de los ciclos econémi-
cos anteriores a 1914, cuya fase ascendente se carac-
terizaba por fuertes inversiones en los sectores favore-
cidos por las nuevas tecnologias, una inflacién baja y
fuertes flujos internacionales de capital. Ahora la mayo-
ria de los paises industriales han suavizado sus politi-
cas monetarias, siendo lareaccién de EE.UU. especial-
mente rapida y fuerte. Aunque los tipos de interés a
largo plazo y las cotizaciones de las acciones no han
respondido gran cosa a esta suavizacion, el gasto de
los consumidores se ha mantenido en la mayoria de los
paises a pesar de que la inversion ha bajado fuerte-
mente. El rapidisimo ajuste de los inventarios en
EE.UU. es un buen augurio”.

Sin embargo, hay motivos de preocupacion. En Ja-
pbény en muchos paises emergentes se retrasa la rees-
tructuracion de empresas y bancos. Aunque las institu-
ciones financieras de los demas paises industriales,
fundamentalmente de los méas importantes, parecen
muy soélidas no se puede descartar la posibilidad de
que aparezcan riesgos ocultos o no percibidos tras el
largo periodo de expansion del crédito vivido hasta fe-
chas recientes. No obstante, un factor importante que
diferencia las Ultimas décadas de los periodos anterio-
res lo constituyen los esfuerzos hechos para mejorar el
funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero
internacional.

La fuerte y rapida desaceleracion de la economia
americana ha oscurecido las perspectivas a corto
plazo de la economia mundial. La evolucién futura de-
penderd en gran medida de si se recuperan el creci-
miento de la productividad, los beneficios de las em-
presas y la inversion. La eurozona resistird mejor que
Japon la desaceleracion de la economia mundial por-
que sus empresas no estan demasiado endeudadas y
su sistema bancario es sélido. A pesar de la subida de
los precios del petroleo la inflacién fue moderada en
2000, lo mismo que en los afos 90, gracias sobre todo
a la politica monetaria.
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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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