ECONOMIA INTERNACIONAL

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econdmica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periédicos y no periddicos, que se consideran relevan-
tes para los lectores, publicados por los organismos de
caracter internacional, ofreciendo un resumen amplio
de los mds recientes y/o mas destacados y un breve co-
mentario de los demas que hayan sido publicados en
los dos ultimos meses. Como viene siendo habitual, los
restmenes y comentarios los realiza Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

— Perspectivas econémicas del Fondo Monetario
Internacional

— Informe del Banco Mundial sobre los flujos de
capital a los paises en desarrollo.

1. Perspectivas economicas del Fondo Monetario
Internacional (FMI)

El atentado terrorista del 11 de septiembre ha obli-
gado ha introducir algunos cambios en el informe del
FMI que se acabd de elaborar el 7 del mismo mes, pero
sin modificar gran cosa su opinién sobre las caracteris-
ticas esenciales de la evolucién econdmica mundial y
de los diferentes paises. Segun el texto escrito antes
del atentado, el crecimiento mundial ya se estaba debi-
litando desde el ano pasado en todas las regiones del
mundo, especialmente en EE.UU. y Japon, debilita-
miento que venia acompafhado por un menor creci-
miento del comercio internacional y un empeoramiento
de las condiciones financieras en los mercados emer-
gentes. Han contribuido a ese deterioro global la dismi-
nucién de los beneficios de las empresas y la consi-
guiente caida en la cotizacién de sus acciones, las sub-
idas de los precios de la energia (petroleo) y de los
alimentos, y el endurecimiento previo de la politica mo-
netaria en Europa y EE.UU. para conjurar el riesgo de
inflacion. EI FMI estimaba que habia serios riesgos de
que el prondstico mas bien optimista que hizo enton-
ces no se cumpliese.

Las recomendaciones del FMI este septiembre no
difieren gran cosa de las que hizo la pasada primavera:
el FMI repite que las politicas monetarias deben ser fle-
xibles, con un delicado equilibrio que evite la inflacion,
consecuencia de politicas monetarias demasiado la-
xas, pero al mismo tiempo lo suficientemente permisi-
vas para corregir la presente desaceleracion de la eco-
nomia; analogamente, las politicas fiscales pueden ser
moderadamente expansivas a corto plazo si es pre-

ciso, pero deben tener en cuenta la necesidad de res-
petar los limites del déficit publico fijados por el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. EI FMI recalca también la
necesidad en muchos paises de reformas estructura-
les para asegurar un crecimiento duradero. Asimismo,
recomienda medidas para corregir los desequilibrios
entre las grandes areas monetarias —del dolar, el euroy
el yen- producidos por la anterior expansion, entre
ellos el fuerte déficit de cuenta corriente americano, la
sobrevaluacion del dolar, el insuficiente ahorro de las
familias americanas y las cotizaciones demasiado altas
de las acciones americanas. Las politicas macroeco-
némicas de los paises industriales deben continuar
apoyando la actividad econémica. En Europa y Japon
la reforma estructural es un requisito indispensable
para un crecimiento duradero. La actual debilidad de la
economia mundial esta afectando especialmente a los
pobres. La responsabilidad de la lucha contra la po-
breza recae en primera instancia sobre los gobiernos
de los paises respectivos, pero éstos deben ser ayuda-
dos por los de los paises industriales.

En EE.UU. persisten las incertidumbres sobre la
evolucion de la productividad, la cuantia del exceso de
inversion en la economiay la evolucion de los balances
de las economias familiares y de su gasto, que puede
verse afectado por la caida de las cotizaciones de las
acciones y por el aumento del paro. Su politica mone-
taria debe continuar siendo flexible, apoyando el creci-
miento si éste muestra sintomas de estancamiento y
conteniendo presiones inflacionistas si es demasiado
rapido. El reciente paquete fiscal es una respuesta
acertada a la desaceleracion de la economia.

En cuanto a la economia japonesa, el FMI senala
que su estado es preocupante y que una pronta recu-
peracion es poco probable dadas la persistencia de la
desconfianza de los consumidores, una demanda ex-
terior que se debilita y la escasa capacidad de manio-
bra en la politica macroecondmica, ya que los tipos de
interés a corto plazo son casi cero y el déficit publico
asciende a un 130 por 100 del PIB. El FMI alaba al
nuevo gobierno por su decision de tomar medidas para
remediar las debilidades subyacentes en el sector ban-
cario y en las empresas y avanzar en la reforma estruc-
tural. Aunque esas medidas pueden desacelerar el cre-
cimiento a corto plazo, a medioy largo plazo mejoraran
las perspectivas de la economia japonesa. De todos
modos, es necesario aprovechar plenamente la flexibi-
lidad del nuevo marco de la politica monetaria y proce-
der con cautela ante una reduccion del estimulo fiscal
hasta que la recuperacion se afiance.

En el area del euro, el muy competitivo tipo de
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cambio actual, la desaparicion paulatina del impacto
de las recientes subidas del precio del petréleo y las re-
bajas de impuestos en algunos paises miembros debe-
rian ir corrigiendo la presente desaceleracion de la
economia. Persiste el riesgo de que ésta continte, es-
pecialmente si se retrasa la recuperacion mundial y
baja la confianza de los consumidores. EI FMI aprueba
las recientes rebajas de tipos del Banco Central Euro-
peo (BCE) y aconseja a las autoridades que contintien
con su politica de evitar rebrotes inflacionistas y de re-
ducir los tipos de interés cuando la situacién econd-
mica lo permita. En politica fiscal se debe permitir que
los ingresos publicos fluctden con el ciclo, pero respe-
tando los objetivos fiscales del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

El crecimiento en América Latina ha experimen-
tado una fuerte ralentizacion a consecuencia de la de-
saceleracion mundial. Dada su necesidad de financia-
cion exterior, los gobiernos de esos paises, para no difi-
cultar esa financiacion, tienen que proceder con
cautela en su politicas anticiclicas monetarias vy fisca-
les. EI FMI aprueba los programas de los gobiernos ar-
gentino, brasileno y mejicano pero anade que la eco-
nomia de esos paises continlia siendo fragil e insiste
en que los gobiernos deben tomar medidas adiciona-
les si son necesarias. Con la notable excepcion de
China, la desaceleracion mundial ha afectado grave-
mente a los paises emergentes asiaticos, especial-
mente los dependientes de exportaciones de alta tec-
nologia informatica. Su futura recuperacion dependera
esencialmente de una eventual mejora de la coyuntura
mundial, del ciclo de la industria electrénica y de la
evolucion de la economia japonesa. El FMI insiste en la
urgente necesidad de reformas estructurales que me-
joren la gestion de las empresas y aumenten la solidez
del sistema financiero.

El crecimiento del PIB de los paises excomunistas
de Europa se frenara algo debido a la desaceleracién
de Europa occidental, dado que es alli donde dirigen la
mayoria de sus exportaciones. Las politicas a medio
plazo de sus gobiernos deben seguir estando encami-
nadas a conseguir la entrada en la Unidn Europea y la
consolidacién fiscal con el fin de reducir sus fuertes dé-
ficit de cuenta corriente y las presiones resultantes del
envejecimiento de sus poblaciones. El crecimiento del
PIB en Rusia y demas paises exsoviéticos contintia
siendo relativamente fuerte aunque haya descendido
desde los altos niveles del afio pasado. La politica ma-
croeconomica rusa y de los otros paises exsoviéticos
exportadores de petroleo debe orientarse a evitar la in-
flacion y una apreciacion excesiva del tipo de cambio.
Las reformas estructurales -mejorar la gestion de las
empresas y la solidez del sector financiero- son urgen-
tes e imprescindibles.

En Africa, el crecimiento en 2001 se mantendra en
niveles similares a los del afio pasado, si bien depen-
dera, fundamentalmente, de factores politicos y de la
situacion de cada pais (el FMI menciona a este res-
pecto las guerras civiles y la cadtica administracion de
muchos de ellos). En Oriente Medio, el crecimiento se
moderara debido a unos menores precios del petréleo,
a la desaceleracion de la economia mundial y al dete-
rioro de la seguridad. EI FMI aprueba la sélida consoli-
dacion fiscal aplicada por los paises exportadores de

petréleo y acentta la importancia de seguir mante-
niendo politicas macroeconémicas firmes, de conti-
nuarla liberalizacion del comercio exterior y de mejorar
el cuadro legal y administrativo de la actividad comer-
cial y empresarial de estos paises.

En conferencia de prensa celebrada después del
atentado del 11 de septiembre altos ejecutivos del FMI
se han referido a su impacto y a las modificaciones que
hay que introducir en las “Perspectivas” para reflejar
sus efectos. Reconocen que el atentado ha ocurrido en
un periodo dificil para la economia mundial, pero aun
asi, dada la respuesta de las politicas econémicas y la
desaparicion paulatina de los efectos de la anterior
subida de precios del petréleo, el FMI sigue previendo
una recuperacion, si no en la segunda mitad de 2001,
como se recogia en el texto anterior al atentado, si a fi-
nales del mismo ano o principios del siguiente. Sin em-
bargo, no hay duda de que el atentado tendra un efecto
negativo en muchas regiones del mundo y de que ha
aumentado el riesgo de que a corto plazo el creci-
miento econémico sea menor, especialmente en las
economias emergentes. Por otra parte, los datos fun-
damentales de la economia han mejorado en muchos
paises en los Ultimos afos, lo que hace que la econo-
mia mundial sea menos vulnerable. Esas mejoras, uni-
das a la agresiva reaccion al atentado de los bancos
centrales de los paises industriales, deberian reducir el
riesgo de una disminucion continuada de la confianza
de consumidores y empresas, factor decisivo en la
evolucion de la economia en los proximos meses.

Ya en el texto anterior al atentado se preveia que el
crecimiento de la economia mundial en 2001 seria de
un 2,6 por 100, inferior al del afio anterior. (En qué me-
dida hay que reducir esta cifra después del atentado?
Desde luego, el impacto inicial en los mercados finan-
cieros ha sido fuerte, pero hay que tener en cuenta que
éstos con frecuencia reaccionan excesivamente en
ocasiones semejantes. Asi, en las dos semanas poste-
riores al atentado, en Europa y EE.UU. los indices bur-
satiles han bajado de un 7 aun 15 por 100, en Japén un
5por 100y en la mayoria de los paises emergentes aln
més, especialmente en Latinoamérica y en Asia. La
huida de los inversores hacia la calidad ha sido in-
tensa, y se ha reflejado en una fuerte subida de los
spreads en los bonos de alto rendimiento y en los de
los paises emergentes. Los precios del petréleo subie-
ron inmediatamente después del atentado pero luego
han bajado hasta niveles notablemente inferiores a los
anteriores al mismo. Los movimientos en los tipos de
cambio de las divisas han sido relativamente modera-
dos, seguramente debido a la acertada actuacién de
los bancos centrales, con una ligera debilidad del dolar
respecto al euro y al yen. Lo esencial es que el sistema
financiero global contintie funcionando satisfactoria-
mente. Las medidas de politica monetaria de los paises
industriales mas importantes han respondido con pres-
teza a los efectos del atentado. Asi, las autoridades
monetarias americana, de la eurozona, Japon, Suiza,
Canaday el Reino Unido inyectaron directamente fuer-
tes cantidades de liquidez y la Reserva Federal cerrd
acuerdos temporales de swap con el BCE, el Banco de
Inglaterra y el Banco de Canada para facilitar el funcio-
namiento de los mercados financieros y suministrar li-
quidez en ddlares. Ademas, todos ellos y los de mu-
chos otros paises rebajaron considerablemente los ti-

60

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 164
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2001




ECONOMIA INTERNACIONAL

pos de interés. En EE.UU. se estima que el gasto fiscal
adicional en defensa, reconstruccion y ayuda a las li-
neas aereas aprobado por el Congreso apoyara la re-
cuperacion.

El impacto directo del atentado en la economia
americana ha sido relativamente moderado en relacion
con el tamafo de la misma, aun reconociéndose que
ciertas industrias han sufrido danos considerables. Por
ejemplo, el dano directo ha sido mucho menor que el
causado por el terremoto de Kobe en Japdn en 1995,
que tuvo un impacto limitado en el crecimiento de la
economia japonesa. Desde luego, el potencial impacto
indirecto en la confianza de los consumidores y su
gasto y en la confianza de las empresas y su aversion
al riesgo probablemente serd bastante mas impor-
tante. Esos efectos indirectos son mucho mas dificiles
de calcular y dependeran de la evolucion econémica
posterior al atentado.

Si dirigimos nuestra atencion al aspecto econo-
mico hay razones para un optimismo cauteloso. Pri-
mera, en la mayoria de las grandes economias estan
en marcha politicas macroeconémicas que suponen
un considerable estimulo a la actividad, notablemente
mas fuerte que el existente antes del atentado. Se-
gunda, los datos econdmicos fundamentales de la
economia mundial son notablemente mejores que
hace unos pocos anos, con menos inflacion, posicio-
nes fiscales mas fuertes, tipos de cambio mas flexibles
y una menor vulnerabilidad exterior en los paises emer-
gentes. Y tercera, el atentado no deberia afectar consi-
derablemente al crecimiento de la productividad sub-
yacente de la economia americana, de la que depende
en Ultimo término la prosperidad econdmica.

Dado que los acontecimientos seguian su curso en
el momento de celebrarse la conferencia de prensa,
era prematuro tratar de cuantificar los efectos del aten-
tado en el crecimiento econémico en EE.UU. y en el
resto del mundo. Evidentemente, se producira un
efecto negativo a corto plazo, especialmente en la se-
gunda mitad de 2001, tanto en EE.UU. como en el resto
del mundo. Sin embargo, es razonable esperar que la
recuperacion se inicie en la primera mitad del ano que
viene. Segun las proyecciones del FMI, el efecto nega-
tivo sobre el crecimiento probablemente sera mode-
rado en 2001, ya que la evolucién en los trimestres ter-
cero y cuarto tiene un impacto limitado en el creci-
miento medio del afo completo. Sin embargo, en 2002
probablemente el crecimiento sera bastante menor
que el 3,5 por 100 previsto antes del atentado.

En resumen, los riesgos de una caida en la activi-
dad econdmica descritos en el texto de "Perspectivas"
anterior al atentado han aumentado, aunque la vision
global de la evolucion futura de la economia no haya
cambiado mucho. Sin embargo, la tarea de las autori-
dades monetarias y fiscales se ha hecho mas dificil
tanto en los paises industriales como en los paises en
desarrollo. Las lineas basicas de la politica a seguir si-
guen siendo las descritas en el texto anterior al aten-
tado, con atencion especial a tres puntos: primero, la
agresiva respuesta monetaria inmediatamente des-
pués del atentado ha sido apropiada y puede incre-
mentarse si se requieren actuaciones adicionales. En
especial, en Japon es posible una suavizacién mas in-

tensa de la politica monetaria incluso después de las
acertadas rebajas de hace una semana. Segundo, en
la politica fiscal se debe permitir el pleno juego de los
estabilizadores automaticos. Probablemente lo mejor
es esperar un poco hasta ver como va evolucionando
la economia. Eventuales acciones para estimularla, fre-
néticas y poco meditadas, podrian resultar contrapro-
ducentes. Tercero, dadas las incertidumbres sobre la
evolucion de la economia americana, los demas pai-
ses, en especial los europeos y Japén, tienen que apo-
yar su crecimiento en la demanda interna. Esto hace
mas importante el avanzar con energia en la realiza-
cién de las reformas estructurales propuestas en las
"Perspectivas". Con el aumento de la debilidad del en-
torno econémico global han aumentado también nota-
blemente las dificultades de los mercados emergen-
tes. Al crecer las diferencias en la evaluacion por parte
de los inversores extranjeros de la evolucion futura de
los diferentes mercados se hace mas necesario que
éstos continlen implementando politicas macroeco-
nomicas prudentes y reformas estructurales.

2. Informe del Banco Mundial sobre los flujos
de capital a los paises en desarrollo

El Banco Mundial (BM) ha publicado un intere-
sante informe sobre el asunto de referencia ("Global
Development Finance", ISBN 0-8213-4892-2, ISSN
1020-5454). Aunque el atentado de las torres gemelas
del World Trade Center el 11 de septiembre ha cam-
biado radicalmente el panorama, creemos que merece
la pena exponer sus principales conclusiones. Anadi-
remos unas recientes declaraciones (el 26 de septiem-
brey el 5 de octubre) del director ejecutivo y otros altos
funcionarios del Fondo Monetario Internacional (FMI)
sobre las repercusiones del atentado en el ambiente fi-
nanciero internacional y en la financiacion del desarro-
llo.

La afirmacion basica del informe es que la serie de
crisis financieras en los paises emergentes y en desa-
rrollo (la mas importante, sin duda, la suspensién de
pagos de intereses de la deuda rusa) en la segunda mi-
tad de los afnos 90 supuso un fuerte quebranto en la
confianza de los mercados financieros globales. Al
mismo tiempo aumentaron las criticas a la ayuda al de-
sarrollo, que cada vez mas observadores considera-
ban en gran medida ineficaz. Ambos eventos socava-
ron la opinion general de que las transferencias inter-
nacionales de recursos juegan un papel positivo e
importante en el desarrollo econémico. El informe se
opone a esta conclusion y afirma que, al contrario, los
flujos financieros internacionales a los paises en desa-
rrollo son quiza mas eficaces de lo que se pensaba tra-
dicionalmente y que las perspectivas de utilizarlos efi-
cazmente estdn mejorando. Asi, suponen transferen-
cias de recursos de los paises ricos a los pobres, crean
oportunidades para las inversiones en los paises en
desarrollo y tienen una influencia ain mayor a favor del
desarrollo al estimular mejoras en las politicas e institu-
ciones econémicas de los paises receptores, refor-
zando con ello las iniciativas de esos paises para au-
mentar la eficaciay la productividad de sus economias.

La desaceleracion ciclica de la economia global
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que empez6 a finales de 2000 se debe, sobre todo, a
que en EE.UU. las cotizaciones de las acciones, la con-
fianza de los consumidores y las perspectivas econo-
micas a corto plazo cayeron fuertemente y de forma si-
multanea. Elinforme creia posible una recuperacion in-
cluso en el ano en curso, aunque tras el atentado
probablemente el BM haya cambiado de opinion. En
los paises en desarrollo con un entorno legal y social
favorable los flujos de capital privado refuerzan los
efectos beneficiosos de politicas sanas e instituciones
eficaces; no obstante, la posible volatilidad de estos flu-
jos tiene que ser controlada mediante un sistema finan-
ciero fuerte y, posiblemente, mediante amplias reservas
de divisas y fuentes de crédito contingente, general-
mente concedido por instituciones internacionales en
caso de apuro. Las transferencias internacionales para
financiar mejoras en la salud, el medio ambiente, la
educacion y la pacificacion suponen alrededor de
5.000 millones de dolares al ano. Después de fuertes
disminuciones en 1998 y 1999, los flujos de capital a
los paises en desarrollo aumentaron mucho en 2000,
pero su recuperacion ha sido menor que la de la pro-
duccion y el comercio internacional. Esto es favorable
porque indica que ha mejorado la “calidad” de los flu-
jos, es decir, que ha bajado mucho la proporcion de flu-
jos volatiles a corto plazo sobre el total de los flujos.
También crecio en 2000 la cancelacion parcial de la
deuda exterior.

Las salidas de capitales de los paises en desarrollo
aumentaron en la primera mitad de los anos 90. Una
parte de ellas pudo deberse a transacciones ligadas a
salidas de capital para evadir el pago de impuestos,
aungue también puede ser la consecuencia de una
mayor integracion con el resto del mundo. El fuerte au-
mento de movimientos de capital transfronterizos
desde la crisis de la segunda mitad de los anos 90 se
ha dirigido sobre todo a paises industriales, en espe-
ciala EE.UU., de modo que la proporcién que va a pai-
ses en desarrollo ha disminuido mucho. Esa fuerte
concentracion hacia unos pocos paises no es sino el
reflejo de la enorme importancia que tiene un entorno
legal y social favorable a las empresas para atraer in-
versiones extranjeras directas. El afio pasado una mo-
desta mejora en la fiabilidad de los paises receptores
favorecio el aumento de los flujos de capital hacia
ellos, pero unafalta de liquidez e indicios de que ha au-
mentado el nerviosismo de los inversores hacen pen-
sar que éstos aun recuerdan la crisis. En consecuen-
cia, los paises en desarrollo con acceso marginal a los
mercados internacionales pero con fuerte dependen-
cia del mercado internacional de capitales van a tener
serias dificultades para renovar su endeudamiento. A
pesar de su fuerte aumento en 2000, en los préximos
anos los flujos internacionales de capital probable-
mente supondran un porcentaje menor del PIB de los
paises en desarrollo.

El informe dedica un capitulo a los efectos de los
flujos de capital privado extranjero. En la fuerte crisis
de los anos 90 la huida de ese capital cuando la situa-
cion economica de los paises receptores empeoraba
hizo que algunos observadores pusieran en duda su
eficacia para estimular el desarrollo econémico a largo
plazo de aquéllos. El informe, por el contrario, estima
que, aunque esos flujos aumentan la volatilidad, en
buena parte de las ocasiones estan relacionados posi-

tivamente con el desarrollo econdmico a largo plazo, si
bien es cierto que, en general, no hacen sino reforzar
las tendencias a incrementar el desarrollo generadas
por los esfuerzos e iniciativas del pais receptor. Como
media, esos flujos hacen que aumente la inversién en
los paises receptores en la misma cuantia. No obs-
tante, no hay que olvidar un inconveniente serio propio
de dichos flujos: su volatilidad. Es importante que los
paises receptores la reduzcan aumentando, en su
caso, la liquidez y tomando medidas para reducir la
inestabilidad financiera. Se ha dicho que las inversio-
nes extranjeras directas (IED) se dirigen sobre todo a
paises con una débil proteccidén del medio ambiente, lo
que favorece la existencia de fabricas contaminantes
prohibidas en los paises ricos. Segun el informe eso no
es cierto: los paises que reciben mas IED han mejo-
rado paulatinamente su medio ambiente porque sus
poblaciones, al mejorar su nivel de vida, comienzan a
darle mas importancia, y los inversores directos extran-
jeros estan interesados en conservar su buena reputa-
cion.

Para que los paises en desarrollo puedan salir de
la pobreza sera preciso aumentar notablemente los flu-
jos de capital y mejorar su empleo. El afo 2000 los flu-
jos de ayuday laremisién de parte de la deuda aumen-
taron pero hay que asegurar que no se reduzcan de
nuevo. En los anos 90 aumenté también la eficacia de
la ayuda, en parte debido a la mejora de las politicas
economicas de los paises receptores, que incrementa
su capacidad de absorber la ayuda, y en parte por la
disminucién de la ayuda a paises con politicas econé-
micas defectuosas. Sin embargo, es posible reducir
aun mas la pobreza dirigiendo a los paises en desarro-
llo mas pobres parte de los flujos que hoy reciben
aquéllos que se encuentran en situacion mas favorable
y aumentando los flujos a paises con politicas econd-
micas acertadas que hoy no reciben ayuda o reciben
muy poca. La reciente tendencia hacia la especializa-
cion de los donantes puede hacer la ayuda més eficaz;
por ejemplo mediante aportaciones del pais donante
durante varios anos a los presupuestos de programas
concretos de desarrollo elegidos de comun acuerdo
entre el pais donante y el receptor, o aportaciones con-
dicionadas al cumplimiento por el pais receptor de las
condiciones y objetivos acordados.

La Iniciativa a favor de los paises pobres muy en-
deudados (IPPME) ha aumentado la ayuda que reci-
beny laremision de parte de su deuda, aunque no esta
claro siva a suponer un aumento de la ayuda total de
los donantes. Dado que el principal obstaculo al desa-
rrollo es la debilidad de las instituciones politicas vy fi-
nancieras en la mayoria de los PPME, el factor funda-
mental para el exito de la ayuda es la reforma de aqué-
llas. Para que los PPME puedan mejorar sus
economias es importante que aumenten las posibilida-
des de acceso de sus exportaciones alos paises indus-
triales, actualmente muy limitadas para exportaciones
clave como textiles y confeccién.

El informe recalca la importancia de dedicar parte
de laayuda afinanciar la creacién de lo que llama “bie-
nes publicos internacionales”, a saber, salud, protec-
cion del medio ambiente, educacion, formacién profe-
sional y paz. Alrededor de 5 mil millones de délares
anuales de ayuda se dirigen a estos fines y 11 mil millo-
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nes adicionales a mejorar las infraestructuras que posi-
biliten el aumento de dichos bienes. Fundaciones be-
néficas privadas juegan aqui un papel importante.

El informe hace varios prondsticos sobre el creci-
miento mundial del PIB y de la ayuda que evidente-
mente han perdido validez después del atentado de las
torres gemelas. Por el contrario, siguen siendo Utiles
los datos que da sobre la evolucion de los flujos de ca-
pital y de la ayuda en los Ultimos anos. Asi, las entra-
das de capital a corto plazo, peligrosas dada su volati-
lidad, alcanzaron un méaximo de 43,2 mil millones en
1996 y fueron seguidas de salidas netas, por huida de
capitales, a causa de la crisis en 1998 y 1999, aunque
afortunadamente en el ano 2000 la situacion cambid
radicalmente, registrandose una pequefa entrada
neta de capital, 3,5 mil millones. Las entradas a largo
plazo, que reflejan una mayor confianza de los inver-
sores, alcanzaron un maximo de 342 mil millones en
1997, bajaron a 265 mil millones en 1999 y se recupe-
raron algo, hasta 296 mil millones, en 2000. El porcen-
taje de flujos de capital privado que se dirigio a paises
en desarrollo bajé de un 14,4 por 100 del total de flu-
jos transfronterizos en 1997 a un poco mas de la mi-
tad, un 7,6 por 100, en 2000, reflejando la falta de con-
fianza de los inversores.

El informe se ocupa también del delicado pro-
blema de las salidas de capital de los paises en desa-
rrollo. Reconoce que en ciertos casos pueden tener
efectos favorables porque permiten diversificar el
riesgo, mejorando asi la capacidad del pais de hacer
frente a shocks economicos y financieros y, lo que es
mas importante, parte de esos flujos representan inver-
siones de algunos paises emergentes como los de
Extremo Oriente y Sudoeste Asiatico en paises méas po-
bres de la zona con salarios méas bajos. Sin embargo,
muchos expertos estan seriamente preocupados por
el impacto econémico de esas salidas, ilegales en al-
gunos paises, y las consideran perjudiciales porque
con frecuencia suponen una evasion de impuestos o
encubren actividades criminales, reducen las reservas
de divisas del pais y los recursos disponibles para la in-
version en el territorio nacional, y retardan el desarrollo
del sector financiero. Silos residentes de un pais sacan
dinero del mismo vy lo repatrian luego para inversiones
exentas de impuestos su balanza exterior mostrara
fuertes salidas y entradas de capital. Este es el caso de
Rusia y China. Pero el problema puede estar mas ex-
tendido. El crecimiento de centros offshore con privile-
gios fiscales fomenta los movimientos de capital que
entra y sale de esos intermediarios.

Los controles alas salidas de capital generalmente
tienen poco éxito. Los establecidos en paises africanos
no han podido impedir la salida de fuertes cuantias.
Los establecidos en Rusia a finales de 1998, en el me-
jor de los casos, tuvieron un impacto limitado. Sin em-
bargo, algunos analistas consideran que tuvieron éxito
las restricciones temporales a las salidas de capital im-
puestas por Malasia en septiembre de 1998 ya que
aminoraron el impacto de la crisis financiera de ese
ano. De todos modos, probablemente el mejor medio

de evitar fuertes salidas de capital sea una politica eco-
némica sana. Asi, en los paises excomunistas de Eu-
ropa Central y Oriental, al empezar a surtir efecto las
reformas haciendo que mejorasen las perspectivas de
crecimiento, las salidas de capital se transformaron en
entradas.

Posible impacto del atentado del 11 de septiembre
sobre los flujos de capital a los paises en desarrollo. El
director ejecutivo y altos funcionarios del FMI, en las
conferencias de prensa a que nos hemos referido mas
arriba, acentuaron ante todo que a consecuencia del
atentado los paises emergentes y en desarrollo ten-
dran que reexaminar sus politicas econémicas porque
los mercados internacionales de capital van a mostrar
menor tolerancia frente a datos fundamentales débiles
en los paises receptores de flujos. Probablemente, és-
tos necesitaran mas financiacion externa para hacer
frente a la desaceleracion econémica mundial, que se
ha agravado a raiz del atentado. Sus efectos negativos
se agudizaran porque tanto los paises en desarrollo
como los emergentes ya estaban experimentando an-
tes del atentado una debilidad de la demanda externa,
caidas de precios de los productos basicos que expor-
taban y una creciente aversion al riesgo y un empeora-
miento de las condiciones financieras en los mercados
financieros internacionales. La debilitacion de la eco-
nomia de EE.UU. afectara considerablemente a los pai-
ses latinoamericanos vecinos; sus centros turisticos se
veran especialmente afectados. Los paises emergen-
tes deudores se veran afectados por un periodo mas
largo de aversion al riesgo. Los asiaticos emergentes
sufriran las consecuencias de una menor demanda en
los paises industriales. Las caidas en la demanday en
el precio de los productos basicos empeoraran las ba-
lanzas por cuenta corriente de los paises en desarrollo
productores, con lo que necesitaran més flujos de ca-
pital. Los PPME se veran especialmente afectados. Los
paises emergentes seran mas vulnerables a shocks en
la cuenta corriente y en la de capital, lo que les obligara
a seguir politicas econémicas sanas y a no retrasar los
ajustes cuando sean necesarios. La reactivacion de los
flujos de capital privado sera la clave de una recupera-
cion rapida.

Como consecuencia del atentado las condiciones
financieras en los paises emergentes han empeorado y
las cotizaciones de sus bolsas, especialmente las de
Asia y Latinoameérica, han bajado atiin mas que las de
las bolsas europeas y americana, debido a una “fuga
hacia la calidad”, es decir, hacia valores seguros en
paises industriales, que ha afectado a todas las bolsas.
De las preguntas que se dirigieron a los ejecutivos del
FMI en la conferencia de prensa se deduce que preo-
cupa sobre todo el impacto del atentado sobre los flu-
jos de capital publico hacia Argentina, Brasil y Turquia,
indispensables para que esos paises puedan salir de la
dificil situacién econdmica en que se encuentran. La
opinion general de los observadores es que es muy po-
sible que esos flujos se vean en peligro. Como es natu-
ral, los ejecutivos en la conferencia de prensa se limita-
ron a aconsejar a esos paises que sigan politicas eco-
ndémicas sanas.
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