Economia Internacional
_

EL IMPACTO ECONOMICO DEL 11 DE SEPTIEMBRE

Félix Varela Parache

El 11-09-01 marca una conmocién histérica.
Los Estados Unidos, el pais de poderio militar
Unico, se vio afectado en su territorio por una
accién de tipo bélico, algo que no habfa suce-
dido en el pasado. El gigante econémico que
dominay marca las pautas al resto de los paises
guedd conmocionado y casi paralizado durante
unos dias. Con independencia de ineficiencias
puntuales en algunos servicios de seguridad
nacional, la nueva situacion mostré la debilidad
de cualquier pais ante un hecho conocido que
la presente situacion ha puesto de relieve: unos
pocos hombres con formacién técnica y dis-
puestos a morir pueden ser mas peligrosos que
un ejército numeroso.

Las consecuencias politicas de lo ocurrido
son, sin duda, muy importantes. En Estados
Unidos y en otros paises, la seguridad interior
se ha convertido en materia especialmente
sensible y ello necesariamente implica una
cierta erosion de las libertades civiles; funda-
mental sera que se pueda conseguir un equili-
brio razonable entre aquélla y éstas. En politica
exterior, la nueva situacion significara, proba-
blemente, un mayor ejercicio del poder por
Estados Unidos. Aunque la lucha contra el te-
rrorismo va a necesitar el apoyo de otros pai-
ses y, por ello, puede contribuir a potenciar la
multilateralidad, es previsible que el ejercicio
del poder por Estados Unidos sea menos tole-
rante y mas exigente, siempre que estén en
juego aspectos vitales para su politica. De ello
ya ha habido algunas muestras en el afio trans-
currido.

En el plano econémico, también se han pro-
ducido y continuaran produciéndose conse-
cuencias apreciables. Conviene distinguir entre
unos efectos inmediatos y otros de caracter du-
radero. Los primeros fueron inicialmente muy
relevantes pero pasajeros, si bien con una in-
fluencia en la coyuntura econémica actual dificil
de calibrar. Los segundos son, en parte, secto-
riales y, en parte, de caracter macroeconémico,
pudiendo afectar al proceso de crecimiento y
variar la tendencia a la globalizacién econé-
mica, caracteristica de los Ultimos decenios. Sin
embargo, un afio después de tener lugar los he-
chos, no parece que sus consecuencias pue-
dan ser tan importantes como se juzgé en los
meses iniciales.

El impacto a corto plazo

El efecto destructivo causado por la accién
terrorista fue muy impresionante y de gran mag-
nitud aunque no afecté directamente a la capa-
cidad de produccién del pais, salvo a la presta-
cion de determinados servicios que pronto pa-
recieron restablecerse en sus aspectos mas
notorios. La evaluacién de los costes, hecha a
través de coberturas de seguros, se cifré inicial-
mente en 21.400 millones de doélares (FMI,
2001), pero posteriormente se elevd a cuantias
de entre los 30.000 y los 58.000 millones de dé-
lares. Actualmente se estiman en 40.200 millo-
nes de ddlares, una cuantia muy superior no
solo a la de cualquier otra catastrofe causada
por una accién humana individualizable sino
también a la originada por catéstrofes naturales,
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como el huracan Andrew en Florida en 1992
(21.000 millones) (OECD, 2002).

El primer impacto del acto terrorista fue so-
bre la situacién coyuntural. El ataque se produjo
cuando empezaba a debilitarse la expansion
més prolongada de la historia de Estados Uni-
dos, ocurrida en el decenio de los noventa y po-
tenciada por el crecimiento muy elevado de la
productividad durante su segunda mitad. A me-
diados del afio 2000, habian aparecido ya los
primeros indicios de debilidad coyuntural, con
la caida de las cotizaciones bursatiles, especial-
mente de los activos tecnoldgicos. Aunque el
elevado nivel de consumo se mantuvo hasta
después del ataque terrorista, la inversion habia
caido desde mediados del afio 2000, contribu-
yendo a ello la elevacion del precio del petréleo
que se produjo en dicho afo. A principios de
2001, la situacién coyuntural habia empeorado
lo suficiente como para que la Reserva Federal
bajase los tipos de interés en las primeras se-
manas, iniciando una tendencia que proseguiria
todo el afio. También en los otros paises indus-
triales la desaceleracion empezé a hacerse sen-
tir durante los primeros meses del aino, dando
lugar a una baja coyuntural sincronizada, algo
que no ocurria desde los afos setenta. En esta
situacion a la baja incidié el ataque terrorista.
Las expectativas de los agentes econdmicos
cambiaron, agudizando la caida coyuntural ya
mencionada.

Las autoridades monetarias, especialmente
la Reserva Federal, respondieron a la nueva si-
tuacion con prontitud y eficacia. La primera
preocupacion fue resolver los problemas inme-
diatos de liquidez y evitar que los fallos en los
sistemas de pago y liquidacién pudiesen origi-
nar quiebras en cascada en el sistema finan-
ciero. En los tres dias siguientes al ataque terro-
rista, la inyeccién de liquidez realizada por los
Estados Unidos se elevd por encima de los
100.000 millones de délares por dia (FRBSF,
2001). La Reserva Federal indicé desde el prin-
cipio su disposicidn a facilitar, mediante opera-
ciones "repos', la liquidez necesaria, lo que ori-
gind una caida de los tipos de interés de los
Fondos Federales hasta poco mas de un 1 por
100. Su actuacién fue respaldada internacional-
mente por otros bancos centrales, incluyendo el
Banco Central Europeo, mediante el estableci-
miento o la ampliacién de operaciones "swap" a
30 dias entre ellos y la Reserva Federal. Otros
bancos centrales extranjeros también facilitaron
liquidez adicional a su banca cuando asi se re-

quirié como consecuencia de su participacion
en el mercado de Nueva York.

Esta fuerte y rapida actuacion de las autori-
dades fue crucial para restablecer la confianza
en los momentos inmediatos y evitar una pertur-
bacién seria en el sistema de pagos internacio-
nales. Lo que no pudo evitar es que se produ-
jera una caida de la confianza de los consumi-
dores ni que dicha caida afectara a las
empresas, determinando, durante el tercer tri-
mestre de 2001, una modesta disminucion del
PIB en términos reales y un aumento considera-
ble del desempleo. Se esperaba, sin embargo,
gue el efecto de esta perturbacién fuera breve,
teniendo en cuenta la baja de los precios del pe-
tréleo, la fuerte reduccion de los tipos de interés
desde principios de afo, los programas de esti-
mulo fiscal aprobados en junio de dicho ano en
Estados Unidos y, sobre todo, el fuerte aumento
de los gastos publicos que se produjo a partir
de la accidn terrorista. A los tres dias del ataque,
el Congreso de los Estados Unidos aprobd un
aumento extraordinario de gasto de 40.000 mi-
llones de ddlares para hacer frente a las conse-
cuencias del desastre y, unos pocos dias des-
pués, se concedieron subvenciones a lineas aé-
reas por otros 5.000 millones. El estimulo fiscal
en Europa fue mucho menor, en parte, porque
las repercusiones fueron menores y, en parte,
porque las limitaciones presupuestarias del
Pacto de Estabilidad las hacian dificiles. Hubo,
en todo caso, aprobacién de ayudas especifi-
cas a algunas compafiias aéreas.

La experiencia derivada de desastres natura-
les anteriores indicaba que, en general, la ac-
cién del gasto publico sobrepasa ampliamente
los efectos contractivos de tales eventos. En
este caso, no habia la seguridad de que fuese
asi, al tratarse de un acto deliberado, lo que ori-
ginaba incertidumbre sobre si podia tener otras
secuencias posteriores. Los datos del primer tri-
mestre de 2002 en Estados Unidos mostraron,
en general, una mejora de la coyuntura que pa-
recia apoyar la evolucion esperable. Durante el
segundo trimestre, la situacion tendié a empeo-
rar. Sin embargo, parece dificil atribuir dicha
caida al ataque terrorista del 11 de septiembre,
teniendo en cuenta que los acontecimientos de
los Ultimos meses han puesto de relieve graves
deficiencias en el buen gobierno de las empre-
sas, en sus sistemas contables y en la forma de
establecer los incentivos de sus dirigentes, asi
como en el funcionamiento de las empresas de
auditoria que verifican sus cuentas. Los proble-
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mas parecen tener otro origen, aungque siempre
resulta dificil atribuir responsabilidades especifi-
cas ante situaciones que pueden estar influidas
por causas mdltiples.

Algo parecido puede decirse del impacto su-
~frido por los mercados financieros. Inicialmente,
como en todas las situaciones de incertidum-
bre, se produjo una huida hacia la calidad, es
decir, una tendencia de los inversores a concen-
trarse en activos mas seguros, lo que determind
un aumento de los margenes pagados por las
empresas y deudores considerados de menor
calidad, incluidos los paises emergentes. Aun-
que la reaccién posterior corrigid6 en buena
parte el impacto inicial, descendiendo el dife-
rencial, éste volvid a incrementarse en meses
recientes. Sin embargo, este nuevo aumento de
los méargenes pagados por los deudores de
peor calidad estd ligado al empeoramiento co-
yuntural que se produjo en el mismo periodo
gue, como ya se ha indicado, parece mas rela-
cionado con los graves problemas empresaria-
les detectados que con los sucesos de hace un
afo.

Los efectos en algunos sectores industriales
y de servicios

El primer sector que se vio afectado por el
ataque fue el de seguros. Ya hemos sefalado
gque las reclamaciones pendientes se estiman
actualmente en 40.000 millones de ddlares,
siendo el siniestro individual que ha originado
mayores peticiones de indemnizacion en [a his-
toria. Se ha calculado que la mitad de dicha cifra
estaba reasegurada fuera de los Estados Uni-
dos, en sumayor parte en Europa. No se ha pro-
ducido, hasta el momento, ninguna quiebra en
companias de seguros importantes, pese a que
estas indemnizaciones, sin precedentes, se
producian después de un decenio de alta si-
niestralidad, principalmente originada por de-
sastres naturales. Ello muestra la existencia de
una industria bien capitalizada que, en todo
caso, ha quedado muy debilitada y puede no
estar en condiciones de soportar otro siniestro
de magnitud similar (Cummins et al. 2002).

La reaccidn de los aseguradores ha consis-
tido en un aumento de las primas y una reduc-
cién de la cobertura de riesgos. La subida de las
primas ha sido importante, como lo prueba el 30
por 100 registrado en algunos de los sectores li-
gados a la propiedad y a la responsabilidad em-
presarial. Sin embargo, esta elevacion de pri-

mas hay que valorarla teniendo en cuenta que
previamente, desde 1992, se habia producido
una caida apreciable de las mismas a conse-
cuencia de una mayor competencia internacio-
nal. En el sector de reaseguros ya se habia co-
menzado a notar una tendencia al alza de las
primas antes del desastre referido.

La otra repercusién ha consistido en una dis-
minucién de la cobertura de riesgos, conse-
cuencia de la dificultad de las empresas de se-
guros para evaluar los riesgos de gran magni-
tud, lo que es necesario para que puedan ser
cubiertos adecuadamente por las primas. Tal
evaluacion es dificil respecto a los riesgos de te-
rrorismo, principalmente porque implica la posi-
bilidad de riesgos correlacionados; es decir,
que varios hechos catastroficos ocurran al
mismo tiempo. Es posible que, con el tiempo,
las companiias de seguros privadas vayan es-
tando en mejores condiciones para valorar ade-
cuadamente dichos riesgos. Pero no es seguro
que sea asi. En varios paises europeos que se
han visto afectados por el fenémeno del terro-
rismo —incluida Espafa- ha sido preciso que el
Estado se hiciera cargo de una parte de las co-
berturas (en Espana a través del Consorcio de
Compensacion de Seguros; en Gran Bretana,
Pool Re; en Francia, la Caisse Centrale de Réas-
surance).

La alternativa, en todo caso, tiene que ser
una de estas dos: o la industria aseguradora
llega a estar en condiciones de valorar e incluir
en las primas el riesgo del terrorismo o los Esta-
dos tendran que participar en dichas cobertu-
ras. En caso contrario, la mayor incertidumbre
tendria un efecto en la inversién y, por tanto, un
impacto negativo en el crecimiento.

Otro sector muy afectado por la crisis fue el
aéreo. Como consecuencia del cierre durante
cuatro dias del espacio aéreo americano, las
pérdidas para las compariias del transporte aé-
reo de los Estados Unidos fueron draméticas,
sobre todo porque su situacion financiera ya era
dificil con anterioridad. Se produjeron en los
meses inmediatos caidas importantes en el em-
pleo del sector y otros con él relacionados, cifra-
dos por el FMI en 100.000 despidos (FMI, 2001).
La caida media del valor bursétil de dichas com-
parias fue del 20 por 100 en las siguientes se-
manas. No puede extrafar que en los dias pos-
teriores se aprobaran subvenciones de 5.000
millones de ddlares, completadas por un plan
de garantias a préstamos que pudieran tomar
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dichas compaifiias por valor del doble de dicho
importe. Aunque en menor medida, las compa-
fiias aéreas de otros paises también se vieron
afectadas, con repercusiones mas graves para
aquéllas cuya situacién financiera era débil
(Swissair y Sabena). Las repercusiones inme-
diatas complementadas por el cambio de pers-
pectivas a medio plazo —al que nos referiremos
mas adelante- llevd a una rapida reduccion de
los pedidos a la industria aérea, que también su-
fri6 las consecuencias.

Mencionaremos otro sector afectado negati-
vamente por la crisis: el turistico. Hoteles, res-
taurantes, agencias de viaje y todos los nego-
cios relacionados con el turismo sufrieron el im-
pacto a corto plazo y estan afectados por los
efectos a medio plazo a los que hemos hecho
referencia: elevacion de costes y mayores inco-
modidades relacionadas con las nuevas exigen-
cias de seguridad. Su impacto, sin embargo, ha
sido desigual en las distintas areas geograficas
y l6gicamente lo seguira siendo en el futuro. Los
mas afectados son no sélo los Estados Unidos
sino también aquellos ambitos mas influidos
por el turismo de este pais, especialmente el
Caribe y, en menor medida, otros destinos de
Latinoamérica. También la zona de Oriente Pré-
ximo parece muy afectada, en este caso por
sensibilidad de la opinién publica a los proble-
mas de la zona que, en parte, ya estaban pre-
sentes antes del 11 de septiembre. Este sector
se ha visto, mas recientemente, afectado por la
caida coyuntural experimentada en el afio 2002,
gue ha tenido consecuencias generales.

Muchos otros aspectos especificos de la ac-
tividad econdémica se veran afectados. Nos refe-
riremos mas adelante a que todos los negocios
gue implican una actuacion fuera de las fronte-
ras o a través de éstas, sufriran las consecuen-
cias en coste, tiempo o incertidumbre derivadas
de la nueva situacién. En otro orden de cosas, la
emigracién procedente de paises del tercer
mundo hacia Estados Unidos, sean programa-
dores de computadoras indios o estudiantes
graduados procedentes de Pakistan, se vera
afectada por las nuevas circunstancias (Eichen-
green, 2001).

Las consideraciones del hecho terrorista no
han sido negativas para todos los sectores.
Entre los favorecidos estan todos los relaciona-
dos, directa o indirectamente, con la seguridad
y la tecnologia de la informacién. También la in-
dustria de armamento en su vertiente mas tecni-

ficada es, légicamente, una ganadora. Habra in-
centivos para invertir en nuevas industrias que
neutralicen o disminuyan los riesgos creados
por la nueva situacién. Sin duda, se desarrolla-
ran nuevas tecnologias que permitan contra-
rrestar parte de los riesgos. La fuerte elevacion
(6 por 100) de las cotizaciones de las acciones
mas ligadas a las nuevas tecnologias de la
bolsa de Nueva York durante el mes siguiente al
ataque terrorista parece atestiguar que eso eslo
que los mercados anticiparon desde el primer
momento. La concentracidon de los gastos gu-
bernamentales en la industria con tecnologias
mas sofisticadas puede hacer que también
haya perdedores en el sector de armamento, al
producirse un desplazamiento del gasto hacia
aquellos sectores.

El 11 de septiembre y la globalizacion

Una caracteristica de los ultimos decenios
del siglo XX ha sido la globalizacién. Esta se re-
fleja en un gran incremento de los flujos comer-
ciales y financieros, incremento que en los tiem-
pos recientes aparece muy intensamente entre-
lazado con el desarrollo y la transmisién de la
informacién y los conocimientos. La globaliza-
cién que esta teniendo lugar significa una cre-
ciente interdependencia de los paises y un cam-
bio decisivo en la actuacién de los agentes eco-
ndémicos, consecuencia de modificaciones
tecnolégicas y estructurales que estan origi-
nando un incremento en el volumen y la varie-
dad de las transacciones de bienes y servicios a
través de las fronteras. En lo que se refiere espe-
cificamente al mundo de los negocios, se ha
producido unatendencia a que las grandes em-
presas —e, incluso, algunas no tan grandes- di-
sefien su actuacién econdmica dentro de un
ambito global, en el que las materias primas y
los productos intermedios se mueven de un
pais a otro buscando la combinacién 6ptima de
costes, normalmente condicionada al manteni-
miento de un volumen reducido de existencias,
de forma que su coste no impida obtener las
ventajas derivadas de una localizacion fragmen-
tada de la produccion. La prioridad por los pro-
blemas de seguridad que se deriva de los suce-
sos del 11 de septiembre va a implicar mayores
costes directos e indirectos del comercio inter-
nacional. Entre estos Gltimos estan los atribui-
bles al mayor tiempo necesario para el movi-
miento de mercancias y, por tanto, al mayor vo-
lumen de existencias, abriendo un interrogante
sobre cdmo puede verse afectado este tipo de
globalizacién empresarial.
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La aparicion de un terrorismo con incidencia
global, como la mostrada por el desastre del 11
de septiembre, viene a equivaler al estableci-
miento de un impuesto que afecta al comercio
internacional y no a los flujos nacionales. Se han
elevado (o se elevaran) los costes de transporte
por mar y aire, asi como los transportes por tie-
rra cuando estos impliquen pasos fronterizos.
También aumentaran los costes de seguro y
otros de caracter no directamente dinerario
pero que también se reflejan en un incremento
de los costes, como es el tiempo empleado en
los pasos de las fronteras. Todo ello significa un
aumento de costes de caracter permanente que
debe conducir a un menor incremento del co-
mercio exterior. Un problema adicional, muy im-
portante para los paises en desarrollo, es que
algunas de las medidas que se adopten para lo-
grar una mayor seguridad podrian tener un ca-
racter discriminatorio, como se indicara mas
adelante.

Hasta ahora no parece haberse producido
una repercusién plena en los precios de ese au-
mento de costes. Sdlo los fletes aéreos parecen
haber aumentado en torno a un 10 por 100,
mientras que los maritimos no se han visto afec-
tados o han bajado algo. Sin embargo, con-
viene observar que, dada la situacién coyuntu-
ral y el reducido crecimiento del comercio exte-
rior a partir de 2001, asi como la existencia de
capacidad de transporte infrautilizada, sin el au-
mento de costes probablemente se hubiera pro-
ducido una mayor reduccién de los fletes. En
todo caso, existe la posibilidad de incrementos
futuros de precios cuando aquellas condiciones
cambien. Este incremento podria ser mucho
mayor para el tréfico con Estados Unidos o con
otros paises afectados por su &mbito de influen-
cia si se adoptaran en dicho pais medidas mu-
cho mas exigentes de control, solicitadas por
grupos y entidades que ponen mayor énfasis en
la seguridad interna del pais, incluidos la Guar-
dia Costera y el Servicio de Aduanas.

Las estimaciones iniciales que se hicieron
después del ataque cifraban la repercusién de
las medidas adoptadas entre un 1y un 3 por 100
del valor del comercio. La cifra no parece muy
elevada cuando se la compara con unos costes
medios de comercializacién que se estima que
representan entre el 10 y el 25 por 100. Sin em-
bargo, conviene recordar que la caida de la pro-
teccién lograda por la Ronda Uruguay, después
de muchos afios de negociacion, se evalud en
un 2,5 por 100y que el comercio exterior es muy

sensible a pequefios cambios en los costes. Se
ha estimado (Limao y Venables, 2001) que la
elasticidad de los flujos comerciales respecto a
una variacién del coste de un 1 por 100 llevariaa
una disminucién del comercio de entre un 2y un
3 por 100; con un incremento del coste del 3 por
100, la disminucién estarfa entre el 6 por 100 y el
9 por 100. Es decir, cifras que si pueden resultar
relevantes en la evolucion del comercio interna-
cional durante los préximos anos.

Un factor que agravara el efecto negativo
que pueden tener las medidas que se adopten
es su posible efecto discriminatorio. El Servicio
de Aduanas y el Departamento de la Guardia
Costera han propuesto actuaciones que ten-
drian este cardcter. Implicarian, entre otras co-
sas, la colaboracién con autoridades de otros
paises creando unas condiciones preferencia-
les para las mercancias provenientes de unos
pocos puertos, asi como otras que requeriran
mejoras en la tecnologia y elevadas inversiones
en puertos, barcos y contenedores. Las mer-
cancias procedentes de esos puertos previa-
mente seleccionados y que estuvieran en condi-
ciones de asumir compromisos funcionarfan
por una especie de via rapida que permitiria
unos procedimientos de despacho aduanero
mucho mas expeditivos.

Este tipo de medidas casi inevitablemente
tienen que resultar discriminatorias. Sus efectos
serdn légicamente desfavorables para los pai-
ses en desarrollo tanto porque exportan pro-
ductos con un elevado coste de transporte res-
pecto al precio final, como porque el estableci-
miento de un sistema de "certificacion" de la
calidad de sus envios casi inevitablemente re-
sultard perjudicial para ellos. El sistema también
puede resultar discriminatorio a favor de las
grandes companias ya que se ha propuesto
adoptar procedimientos simplificados de des-
pacho aduanero para compaiiias intermediarias
bien conocidas e incluidas en un registro espe-
cial (OECD, 2002).

El aumento del gasto en seguridad
y el crecimiento econémico

Ya nos hemos referido al incremento del
gasto publico que se produjo como consecuen-
cia del ataque terrorista. Un parte sustancial de él
fue dedicado a medidas para fortalecer la seguri-
dad interna y mejorar la capacidad de anticipa-
cidén y respuesta del ejército ante un tipo de ame-
naza nuevo. Por otra parte, aunque todavia no
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existen datos precisos (no los habra hasta la pre-
sentacion de los presupuestos del proximo afo),
parece gue otros paises también han reforzado
sus gastos de seguridad y defensa. Nos encon-
tramos, asi, con una tendencia a invertirse de la
pauta a la baja de los gastos de esa indole que se
habia producido desde finales de los ochenta
para el conjunto de los paises de la Organizacion
del Tratado del Atlantico Norte (OTAN). En Esta-
dos Unidos los gastos bajaron en dicho periodo
de un 6 por 100 a un 3 por 100 del PIB. Se calcula
que, como consecuencia de las nuevas medi-
das, pueden aumentar algo menos de un 1 por
100, con lo que se situarian todavia por debajo
de 4 por 100, un nivel superior al de la segunda
mitad de los noventa, pero inferior al de los
ochenta (OCDE, 2002). A los mayores gastos mi-
litares hay que sumar los gastos de las empresas
en seguridad, tanto en guardias que protejan
mejor las propiedades comerciales e industriales
como en equipos tecnificados.

Generalmente, se considera que un mayor
gasto para fines militares y otros afines implica,
a medio plazo, un menor crecimiento econo-
mico. A corto plazo, el incremento del gasto
puede significar un mayor crecimiento; pero
tras ese efecto favorable inicial, los gastos mili-
tares exigirdn un empleo de recursos financie-
ros y humanos a expensas de otras actividades
productivas. La OCDE (2002) ha calculado, ba-
sandose en su modelo Interlink, que un au-
mento del gastos publico de defensa de un 1
por 100 del PIB y del empleo publico del 0,5 por
100 en los dos proximos afios, sumado a un in-
cremento de los gastos privados de seguridad
del 0,5 por 100, llevarfa durante los préximos 3
afos a un crecimiento ligeramente por encima
de lo previsto. Pero a partir del cuarto afo se
produciria una baja en el crecimiento real que
en el quinto afo serd ya un 0,7 por 100 inferior a
la estimacion media sin el incremento del gasto
sefalado. Mayores tipos de interés y menor pro-
ductividad del trabajo, asi como una tendencia
a la apreciacién del tipo de cambio respecto al
resto de los paises que no se viesen impelidos a
aumentar su gasto, serian las otras consecuen-
cias derivadas de la estimacion.

Una observacion final

En las paginas anteriores se hatratado de ra-
cionalizar algunas de las consecuencias espe-
rables, derivadas del desastre del 11 de sep-
tiembre. La accidn terrorista ha tenido efectos
sobre la economia, algunos de los cuales no

han acabado de aflorar. El impacto inicial tuvo
un contenido bien delimitado a causa de la ac-
tuacioén de las autoridades, que palié los prime-
ros efectos y evitd su repercusion sobre el sis-
tema de pagos tanto en Estados Unidos como
en otros paises. El ataque bajé el ritmo de creci-
miento esperado, al originar un cambio en las
expectativas de los consumidores que agudizé
la caida de la inversidn, iniciada a mediados de
2000. Sin embargo, la evolucién registrada du-
rante el Gltimo verano parece que debe atri-
buirse principalmente a las crisis empresariales,
los graves problemas de los sectores de comu-
nicaciones e informaticos y los efectos de la
caida bursatil propiciada por dichos motivos.

Hay otros efectos de la accién terrorista, de
caracter mas permanente, cuya importancia no
es facil de valorar con precisién. Se ha tratado
de exponer algunas de las consecuencias a
largo plazo tanto en determinados sectores
como en aspectos de la economia global. Espe-
cialmente por lo que respecta a estos Ultimos, la
importancia y gravedad de las secuelas que se
pueden producir depende, principalmente, de
gue ala accidn terrorista se le atribuya un carac-
ter recurrente después del atentado. La evolu-
cién durante el afio transcurrido podria inclinar
a pensar que las consecuencias podian ser me-
nos graves de lo que se temid inicialmente. Pero
el aumento de la tension internacional y las
amenazas bélicas recientes estan produciendo
un deterioro de la coyuntura mucho mas grave,
gue si podria considerarse un resultado indi-
recto de los hechos del 11 de septiembre.
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