ECONOMIA INTERNACIONAL

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Cuadernos de Informacién Econdmica dedica este
apartado a los informes y documentos de actualidad,
periddicos y no periddicos, que se consideran relevantes
para los lectores, publicados por los organismos de cardc-
ter internacional, ofreciendo un resumen amplio de los
mds recientes y/o més destacados y un breve comenta-
tio de los demas que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Como viene siendo habitual, los resume-
nes y comentarios los realiza Ricardo Corfes.

En este nimero se ofrece el siguiente informe:

1. Perspectivas econdmicas mundiales del Fondo
Monetario Internacional

2. Informe del Fondo Monetario Internacional sobre
la Eurozona

3. Informe del Fondo Monetario Internacional sobre
estabilidad financiera global

4. Previsiones econémicas globales del Banco
Mundial

5. Informe de la UNCTAD sobre las inversiones en
el mundo

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS MUNDIALES
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El informe, después de resumir la evolucién de la eco-
nomia mundial en el dltimo afio, cuya caracteristica fun-
damental ha sido la continuacién de la incertidumbre poli-
tica y los efectos continuados del estallido de la burbuja
de precios de las acciones que han afectado a la recu-
peracién, -se plantea dos grandes interrogantes. Por un
lado, /cuédnto durardn los efectos negativos de ese esta-
llido? El boom de precios de las acciones en la segunda
mitad de los afios 90 ha sido el mas largo de la historia
moderna, de forma que no se dispone de antecedentes
para estimar esa duracién. De todos modos, parece que
el impacto negativo del estallido sobre el consumo fami-
liar empieza a remitir, aunque en muchos pafses, entre
ellos EE.UU., es posible que esa incipiente evolucion favo-
rable se vea amortiguada porque la deuda de las familias
es excesiva y es poco probable que los altos precios de
las viviendas compensen esa debilidad. Ademas, no ha
acabado aun el proceso de ajuste de las empresas (y en
menor grado de los bancos), que tienen que eliminar su
exceso de capacidad, reestructurar sus balances y robus-
tecer sus fondos de pensiones. En suma, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que esos efectos
negativos van a continuar, aunque probablemente iran
debilitindose. Por otro lado, 4continuara depreciandose
el délar? De ser asi, ¢sera el euro quien soporte la carga
de esa depreciacion? Hasta ahora, la baja del délar ha

sido relativamente ordenada y, dado el enorme déficit de
cuenta corriente americano, en general, beneficiosa. El
consiguiente endurecimiento de las condiciones finan-
cieras en la Eurozona ha sido contrarrestado en gran
parte por la bajada de los tipos de interés decidida por el
Banco Central Europeo (BCE). No se puede descartar
una nueva depreciacién del délar, que tendria serias con-
secuencias, especialmente si sigue afectando principal-
mente al euro.

El FMI cree que el crecimiento mundial empezara a
recuperarse en la segunda mitad de 2003, siendo el cre-
cimiento del PIB mundial de un 3,2 por 100 en 2003 y un
4,1 por 100 en 2004, es decir, préximo a su potencial, gra-
cias a una menor incertidumbre politica, un aumento de
los inventarios, una calda de los precios del crudo y una
disminucién gradual de los efectos del estallido de la bur-
buja. Las politicas monetarias seguiran siendo permisi-
vas y probablemente no se hardn mas estrictas hasta
2004, salvo en Japén, donde se estima que la politica
expansiva continuara.

Entre los paises industriales, EE.UU. continuara lide-
rando la recuperacién, a pesar de un mercado de traba-
jo débil y un considerable exceso de capacidad. En la
Eurozona el pronéstico de crecimiento ha sida rebajado
de nuevo, en respuesta a una demanda de las familias
que no acaba de recuperarse y a la apreciacion del euro.
Con una politica econémica que ofrece menores estimu-
los y las presentes dificultadas de Alemania, se estima
que la esperada recuperacién serd relativamente gradual,
apoyada por un aumento del consumo privado -impulsa-
do, a su vez, por bajos tipos de interés y los efectos de
los estabilizadores automaticos-, un aumento de los inven-
tarios y un crecimiento de la demanda exterior. En Japén,
con un segundo trimestre mejor de lo que se esperaba y
con la subida de la bolsa y un mayor optimismo respec-
to a la recuperacién americana, los pronésticos para 2003
y 2004 han sido revisados considerablemente al alza. Sin
embargo, debido a unas perspectivas alin ensombreci-
das por la deflacién y la debilidad de las grandes empre-
sas y de la banca, la recuperacion sera lenta.

Las perspectivas de los mercados emergentes con-
tinan dependiendo en gran parte de lo que ocurra en los
paises industriales, de las condiciones financieras exte-
riores, de factores geopoliticos y de factores especificos
de cada pais. En los paises emergentes asidticos, donde
los efectos negativos de la neumonia atipica estan dis-
minuyendo, se espera una recuperacién en la segunda
mitad de 2003 que se reforzara en 2004, apoyada por una
politica econémica menos restrictiva y por la continua-
cién del fuerte crecimiento chino. No obstante, mucho
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dependera de un pronto aumento de la demanda de las
familias, de la rapidez de la recuperacién mundial y de la
continuacién de la incipiente recuperacién en las indus-
trias de la tecnologia de la informacion.

En Latinoamérica, la actividad se esta estabilizando
y la confianza exterior -especialmente en Brasil- esta
aumentando considerablemente. Sin embargo, la recu-
peracién todavia es fragil, y, dado que algunos paises tie-
nen serios problemas de deuda e incertidumbre politica,
la regién sigue siendo vulnerable a un cambio negativo
del sentimiento del mercado. En el Medio Este, aunque
el rapido fin de la guerra de Iraq ha aumentado la con-
fianza, la fragil seguridad constituye todavia una grave
causa de incertidumbre. En los paises excomunistas,
sobre todo Rusia y Ucrania, el crecimiento continta sien-
do sélido. Los candidatos a entrar en la UE siguen bene-
ficidndose de fuertes flujos entrantes por inversiones direc-
tas, aunque la debilidad de la demanda de la Eurozona
sigue siendo un peligro importante.

Entre los paises méas pobres, se estima que el creci-
miento en Africa Subsahariana (excluyendo Sudéfrica)
aumentara hasta el 3,6 por 100 en 2003, gracias a mejo-
res politicas macroecondmicas, al aumento de precios de
los productos bdsicos y a la condonacién de deuda en el
marco de la “Iniciativa de ayuda a los paises pobres muy
endeudados”, cuyos efectos benéficos se ven, no obs-
tante, parcialmente contrarrestados por una inestabilidad
politica continuada, la sequia y la elevada incidencia del
SIDA, todo lo cual ha producido escasez de alimentos en
el Cuerno de Africa -Somalia, Etiopia y Djibuti- y en Africa
del Sur, con la excepcion de Sudafrica. Se espera un
mayor crecimiento en 2004, pero, como en el pasado,
dependera de una mejora notable de la estabilidad poli-
tica y de las condiciones climdticas.

Las presiones inflacionistas siguen siendo muy bajas.
En los paises ricos se estima que la inflacién sera infe-
rior al 2 por 100, por segundo afo consecutivo, y que baja-
ra hasta el 1,3 por 100 en 2004, el nivel més bajo en 30
afos. En los palises en desarrollo se situara en el 5 por
100, también una baja histérica. En este entorno, y dada
la debilidad de la recuperacién mundial, la posibilidad de
una deflacién ha atraido la atencién de algunos expertos.
Recientemente sélo ha habido deflacién en unos pocos
paises, el mas importante Japén. Sin embargo, se prevé
que en algunos paises ricos la inflacién se situara en 2004
por debajo del 1 por 100, una cifra demasiado cercana a
cero -especialmente teniendo en cuenta el sesgo hacia
arriba de las mediciones- para que no haya peligro de
deflacion. Segun el informe que estamos comentando, la
posibilidad de una espiral deflacionista mundial parece
remota; ademas, ultimamente las expectativas de infla-
cién han aumentado, reflejando mayores esperanzas de
recuperacién y algunas medidas de politica econémica
recientes. De todos modos, si se produce un shock adver-
so en un entorno de baja inflacién como el actual, la posi-
bilidad de un periodo de caida de precios no es despre-
ciable en algunos paises, en especial Alemania, lo que
refuerza la argumentacién en favor de una politica mone-
taria permisiva.

En general, el peligro de una caida en el crecimien-
to mundial ha disminuido. En vista de la reciente evolu-
cién de los mercados financieros, es posible que el cre-

cimiento sea mayor que lo esperado, especialmente en
EE.UU., donde la productividad ha aumentado fuerte-
mente, la recuperacion de los balances de las empresas
ha avanzado y el estimulo monetario, que todavia no ha
causado sus plenos efectos, es especialmente fuerte,
estimulo que se verd aln mas reforzado por el presu-
puesto complementario para financiar el gasto de las gue-
rras de Afganistan e Iraq. Aunque un mayor crecimiento
americano beneficiara al resto del mundo, lo hard a costa
de aumentar el déficit -ya abultado- de su cuenta corrien-
te, lo que hace imprescindible acelerar la aplicacién de
medidas para reducir los peligros que eso comporta. De
todos modos, ese peligro de una baja en el crecimiento
persiste, especialmente en 2004 y en adelante. Aunque
los riesgos geopoliticos han remitido desde abril, no han
desaparecido, ni mucho menos, como prueban recientes
eventos tragicos en algunos palses. Ademas de peligros
especificos en Japon, y en menor medida en Alemania,
subsisten los siguientes motivos de preocupacion:

— Los desequilibrios de las balanzas de cuenta
corriente en la economia mundial, y la dependencia de
ésta de lo que ocurra en EE.UU.

— Es posible que la recuperacién de Ia inversién no
se mantenga, lo que dependera en parte de la duracién
de los efectos negativos del estallido de la burbuja de pre-
cios de las acciones.

— En los mercados financieros, una nueva fuerte subi-
da del rendimiento de los bonos podria afectar negativa-
mente a la recuperacién, especialmente si no estuviese
causada por expectativas de un crecimiento mayor. Por otra
parte, si el crecimiento y los beneficios de las empresas
fuesen decepcionantes la reciente subida de las cotiza-
ciones de las acciones podria resultar efimera, presionan-
do de nuevo los balances de familias, empresas y bancos.

— En los mercados emergentes, la reciente mejora
en las condiciones financieras se debe sobre todo a fac-
tores temporales de caracter ciclico, y podria empeorar
si los tipos de interés de los paises industriales subiesen
rapidamente. Esto reafirma la necesidad de aprovechar
las presentes condiciones financieras benignas para redu-
cir la vulnerabilidad a medio plazo. La deuda publica en
los paises emergentes medida en porcentaje sobre el PIB
es, en media, mayor que en los paises industriales, un
nivel insostenible si los paises en cuestién no mejoran su
crecimiento y sus presupuestos.

En general, aumentan los sintomas de que continta
la recuperacion global, aunque no esté clara su robustez
y si abarcaré a todos los paises. Por ello, y con unas pre-
siones inflacionistas muy moderadas, las politicas macro-
econémicas deben continuar siendo permisivas. Sin
embargo, los paises se enfrentan con serios retos a medio
plazo, a saber: reducir la dependencia del crecimiento
mundial de lo que pasa en EE.UU., reducir ordenada-
mente los desequilibrios globales, y reforzar la posicién
fiscal a medio plazo, especialmente en peligro por el enve-
jecimiento de la poblacién. En general, el mejor instru-
mento a corto plazo es la politica monetaria. Aunque unos
tipos de interés bajos y duraderos tienen el peligro de
agravar los desequilibrios de algunos balances (como los
del mercado inmobiliario), por otra parte, pueden ser nece-
sarios para apoyar la recuperacion y evitar el peligro de
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deflacion. En el ambito de la politica fiscal, muchos pai-
ses sufren presiones importantes a medio plazo, que
suponen decisiones dificiles. En general se debe permi-
tir que operen los estabilizadores automaticos.

El FMI recoge en su informe las que, en su opinion,
son las prioridades de la politica econémica en la situa-
cién actual. Por lo que respecta a los paises industriales,
la politica monetaria debe seguir siendo permisiva. En
EE.UU. el tipo de interés oficial esta al nivel mas bajo de
los dltimos 40 afos. Aun asi, dada la lentitud de la recu-
peracion y el peligro potencial de deflacién, la Reserva
Federal ha indicado que seguira bajo bastante tiempo. La
politica fiscal también ha apoyado la demanda pero a
costa de un serio deterioro de la situacion a largo plazo;
por ello, es imprescindible un plan a medio plazo para
restaurar el balance (excluyendo la Seguridad Social) y
afirmar la viabilidad de ésta y de Medicare (atencién médi-
ca a los ancianos). Por lo que respecta a las recomen-
daciones para la Eurozona, las referiremos mas adelan-
te, cuando comentemos el Informe del FMI sobre la
Eurozona. En Japén, es necesaria una politica moneta-
ria mucho més agresiva unida a una firme decision de
acabar con la deflacién en breve plazo. Dado el elevado
déficit y la cuantiosa deuda publica, una consolidacién
fiscal estructural es necesaria. En casi todos los paises
industriales es esencial reformar el sistema de pensiones
y el seguro médico para hacer frente al envejecimiento
de la poblacion.

En los mercados emergentes, la politica a seguir varia
mucho segun la region. Asi, en Latinoamérica, la recien-
te apreciacién de la moneda ha permitido suavizar la poli-
tica monetaria en algunos paises, pero, a pesar de la mejo-
ra de la situacién financiera, hay que continuar la
consolidacién fiscal y la reforma estructural. En Asia, las
politicas macroecondmicas han sido suavizadas acerta-
damente en algunos paises, en parte para contrarrestar
el impacto de la pulmonia atipica. En muchos paises emer-
gentes o en desarrollo es necesario un esfuerzo para mejo-
rar a medio plazo la sostenibilidad de la deuda publica.

Una reforma estructural es necesaria para reducir la
dependencia de la economia mundial del crecimiento en
EE.UU. y corregir los desequilibrios globales. Esa refor-
ma debe incluir los mercados laboral y de productos en
Europa, una reestructuracion de los bancos y de las
empresas en Japdn, un aumento de la demanda interior
en los mercados emergentes asiaticos apoyada por una
reforma de las empresas y del sector financiero, y en
EE.UU. medidas para aumentar el ahorro nacional, en
especial reforzando la posicién fiscal a medio plazo. A
diferencia de la situacion a mediados de los afios 80,
cuando EE.UU. tenia un déficit de cuenta corriente seme-
jante al actual, ahora ni Japén ni (en menor medida)
Europa pueden tomar el relevo si el crecimiento en
EE.UU. flaquea.

Las autoridades deben estar preparadas para hacer
frente a las consecuencias de una depreciacion adicio-
nal del ddlar, si ocurriese finalmente. Hasta ahora, han
sido el euro, el délar canadiense y las monedas de algu-
nos paises industriales més pequefios los que han sopor-
tado sus consecuencias. Si el délar contintia deprecian-
dose, muchos de esos paises podrian tomar medidas
correctoras, pero aun asi seria deseable que los efectos

negativos de la apreciacioén de la moneda se distribuye-
sen mas ampliamente. En Japén, la necesidad de una
politica monetaria méas agresiva para hacer frente al peli-
gro de deflacién implica una presién a la baja sobre el
yen. En estas circunstancias, una mayor flexibilidad del
tipo de cambio en los mercados emergentes asidticos
facilitaria notablemente el proceso de ajuste, dada la
importancia de la regién en el comercio internacional,
aparte de sus efectos favorables en el mercado interior
del pais.

En los paises mas pobres, el crecimiento ha aguan-
tado bastante bien las consecuencias negativas de la
debilidad de la economia mundial. si bien con grandes
diferencias entre paises. Asi, en China y, en menor medi-
da, en [a India, el crecimiento per cépita del PIB es muy
vigoroso, pero en Africa Subsahariana esta por debajo
del 1 por 100, demasiado bajo para poder cumplir los
objetivos de reduccién de la pobreza proyectados. El cre-
cimiento ha sido considerablemente mayor en los paises
africanos que han logrado alcanzar la estabilidad politi-
ca y que han avanzado mas en las reformas estructura-
les e institucionales y en la estabilidad macroecondémica.
Sin embargo, sus esfuerzos solos no bastaran para salir
de la pobreza: es necesaria también la ayuda financiera
de la comunidad internacional. Para que sea eficaz los
paises receptores deben tomar medidas apropiadas -
mejora de la administracién y la justicia, lucha contra la
corrupcién, ete. El progreso en la liberalizacién multilate-
ral del comercio internacional es también esencial. Si redu-
jesen sus barreras al comercio internacional, los propios
paises en desarrollo serian los primeros beneficiados.
Tienen mucho que hacer al respecto. De todos modos, el
progreso depende sobre todo de la actitud de los paises
desarrollados.

2. INFORME DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL SOBRE LA EUROZONA

El informe expone las presentes dificultades de la
Eurozona, tales como su escaso crecimiento -especial-
mente en Alemania, el pafs motor-, su recuperacion débil
y vacilante, sus déficit ptblicos, deuda publica y paro exce-
sivos, la rigidez de su mercado de trabajo, el que el paro
no baje o baje muy poco a pesar de la recuperacién -aun-
que esto se deba a un hecho favorable como es el creci-
miento de la productividad-, las consecuencias de la bur-
buja en las cotizaciones de las acciones, seguida de su
colapso, la baja en la demanda exterior debida en parte
a la subida excesiva del euro -hoy corregida-, etc. Y pro-
pone medidas para superarlas, sin separarse de la orto-
doxia reinante segun la cual en vez de abandonar o modi-
ficar a fondo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento habria
que avanzar con valentia en las reformas estructurales
necesarias.

Los gobiernos de muchos paises miembros, espe-
cialmente los grandes, descuidaron las reformas estructu-
rales durante el auge econémico de los afios 90, dejando
la economia en una situacién desfavorable para hacer fren-
te a las dificultades actuales, inevitables al llegar a su tér-
mino la fase alcista. Por ello, el presente estancamiento
s6lo podra ser corregido lentamente, con un crecimiento
menor que el potencial hasta bien entrado el afio que viene.
El informe aprueba Ila politica de! Banco Central Europeo
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(BCE), estimando que “ha sido la apropiada a la evolucion
econdmica en los Ultimos cinco afios”. Al clarificar su obje-
tivo inflacionario diciendo que debe estar “por debajo pero
cerca del 2 por 100”, el BCE anuncia su propésito de impe-
dir una posible deflacidén en la Eurozona y permite dife-
renciales de inflacién entre los paises miembros.

En el momento actual el BCE debe estar en guardia
ante el peligro de deflacion. La combinacién de una acti-
vidad econémica débil, la apreciacién del euro, la suavi-
zacién continuada en los mercados de trabajo y la caida
de precios del crudo deberia hacer bajar la inflacién, tanto
la corriente como la subyacente, hasta niveles inferiores
al 1,5 por 100 a finales de 2004. Hoy el riesgo de defla-
cién es mayor que el de inflacién. Si ésta es demasiado
baja los ajustes en los balances de las empresas y en los
precios relativos de sus productos se hacen mas difici-
les. EI BCE debe continuar su actual politica monetaria
permisiva hasta que la recuperacién econémica se haga
autosostenible.

Las politicas fiscales han sido menos satisfactorias
que la monetaria: enfocadas al corto plazo, fusron dema-
siado permisivas en el pasado periodo de auge en tres
grandes paises miembros, Alemania, Francia e ltalia; las
rebajas de impuestos decretadas entonces han resulta-
do perjudiciales cuando el auge ha venido seguido por
un entorno de debilidad, imponiendo la necesidad de una
consolidacion fiscal via aumento de los impuestos o
reduccion del gasto publico. La Eurozona necesita una
norma fiscal obligatoria para evitar que la laxitud fiscal de
un miembro perjudique a todos los demas. Por ello, la cri-
tica negativa de muchos al limite del 3 por 100 del déficit
publico fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) no es apropiada.

Las politicas fiscales tienen que orientarse mas al
largo plazo, lo que permitiria una mayor flexibilidad a corto.
Desde luego, el PEC debe procurar no sélo estabilidad
sino también desarrollo; pero el crecimiento econémico
supone ante todo y sobre todo emprender reformas
estructurales en vez de tomar medidas de gestién de la
demanda a corto plazo. Con un enfoque centrado en rea-
lizar las reformas estructurales necesarias seria posible
compaginar una consolidacién a corio plazo con planes
creibles de varios afios de duracién de reformas estruc-
turales orientadas a asegurar crecimiento y consolida-
cién. La norma debe ser que paises con posiciones sub-
yacentes débiles -es decir, con un nivel alio de deuda
publica respecto al PIB y/o con un gasto futuro por pen-
siones insostenible por el envejecimiento de la poblacién-
emprendan de entrada medidas discrecionales de politi-
ca fiscal para conseguir una mejora sostenida de sus
balances estructurales de, al menos, un 0,5 por 100 del
PIB anual. Retrasos en la aplicacién de esas medidas dis-
crecionales, cuyo objetivo es lograr avances notables en
los frentes estructural y macroecondmico, deben com-
pensarse mediante compromisos creibles relativos al cum-
plimiento de esa regla sobre una base cumulativa, de
forma que en el periodo 2004-2006 se logre un ajuste fis-
cal de un 1,50 por 100 del PIB, como minimo. Los pre-
supuestos para 2004 deben esforzarse en conseguir obje-
tivos a largo plazo, evitando aumentos de impuestos y
tomando medidas de varios afios de duracién para redu-
cir el gasto publico corriente, especialmente por transfe-
rencias y de empleo publico, fomentando asi la sosteni-

bilidad fiscal y permitiendo en el futuro las rebajas nece-
sarias de impuestos.

La Eurozona necesita un enfoque de las reformas
estructurales méas constante y mas orientado al futuro. Su
bajo crecimiento subyacente refleja en gran parte el esca-
so crecimiento de la poblacién, pero no es demasiado
dificil aumentar el porcentaje de utilizacion de la fuerza
de trabajo disponible. Dado que las medidas para aumen-
tar la participacién de la fuerza de trabajo, retrasar la edad
de jubilacion y reducir el paro estructural precisan de un
cierto tiempo para producir sus efectos, es necesario dar
lo antes posible los pasos necesarios para retardar -o si
es posible eliminar- la baja en el crecimiento potencial
per cépita y el deterioro de las finanzas publicas. La pér-
dida de la posibilidad de modificaciones del tipo de cam-
bio como medida de ajuste, consecuencia de la Unién
Monetaria, hace imprescindible que los mercados de tra-
bajo y de bienes se hagan mas flexibles.

En algunos paises se han tomado recientemente
medidas muy prometedoras, pero se necesitan muchas
maés. Las reformas en los paises més grandes, especial-
mente en el mercado de trabajo y en la seguridad social,
se han reanimado y en algunos casos han sido mayores
de lo que se esperaba, reflejando un creciente consenso
politico sobre su necesidad. Se reconoce cada vez méas
que esas medidas aumentaran el crecimiento a medio
plazo y restauraran la credibilidad del PEC. Sin embargo,
la resistencia a las reformas tiene una larga tradicién,
sigue siendo fuerte y probablemente aumentara al mejo-
rar la economia. Lo esencial es que las reformas no sean
simplemente la respuesta a la baja coyuntura presente,
sino que se mantengan durante muchos afios. El informe
aprueba plenamente las medidas tomadas por la
Comisién Europea para reforzar la vigilancia modifican-
do las "Lineas generales de politica econémica” con el fin
de que sean mas operativas y estén mas enfocadas al
largo plazo.

La reciente decisién de reformar la Politica Agricola
Comun (PAC) de la Unién Europea (UE) es, en opinién
del FMI, acertada, pero para alcanzar los objetivos de
liberalizacion de los mercados propuestos en la Agenda
Doha —cuya consecucién pretendia alcanzarse en la reu-
nién de Cancun de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC)- sera necesario no contentarse con ello y abrir
alin mas los mercados de la UE. Aunque no liegue tan
lejos como las propuestas de la Comisién Europea, la lla-
mada “desconexién” entre la ayuda al agricultor y el volu-
men de su produccidn, acordada por los Ministros de
Agricultura de la UE, reducira la presion a la baja de los
precios agricolas mundiales. Dado que la reunién de la
OMC en Cancun ha fracasado, sin llegarse a ningtn
acuerdo, este pronéstico favorable no ha podido cumplir-
se. Sin embargo, para crear un entorno de comercio inter-
nacional multilateral que fomente el desarrolio econémi-
co de los paises en desarrollo y reduzca la pobreza serd
necesario que la UE persiga objetivos més ambiciosos
en sus planes de eliminar los picos tarifarios, derechos
especificos y otros obstaculos al comercio. El riesgo de
que la mejorara del acceso de todos los paises en desa-
rrollo a los mercados de los paises ricos perjudique a los
exportadores de paises en desarrollo que hoy gozan de
preferencias -los paises africanos y caribefios firmantes
de los Acuerdos de Lomé con la Unién Europea- se ha
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exagerado, aunque habréd que tomar medidas especifi-
cas para evitar esos perjuicios, que, sin embargo, no jus-
tifican que continde la proteccién de unos pocos en detri-
mento de los demas. Es decir, la estrategia regional de
la UE manifestada en los Acuerdos de Lomé sigue sien-
do un procedimiento valioso a este respecto, en la medi-
da en que ayuda a reforzar la capacidad exportadora de
esos paises y promueve la diversificacién de sus expor-
taciones.

3. INFORME DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL SOBRE ESTABILIDAD
FINANCIERA GLOBAL

Desde marzo de 2002 el FMI publica en marzo y sep-
tiembre de cada afio el informe de referencia, examinan-
do la situacion de los mercados financieros internacio-
nales y advirtiendo sobre sus puntos débiles que podrian
dar lugar a crisis. El dltimo informe aparecido es més bien
optimista. Desde el otofio del afio pasado el estallido de
la burbuja de las cotizaciones de las acciones, la situa-
cion politica internacional {(guerra de Irak) y los escan-
dalos financieros en EE.UU. (WorldCom, Enron) contri-
buyeron a crear un ambiente de aversién al riesgo, mas
volatilidad en los mercados, spreads crecientes y un
menor acceso a la financiacién exterior en muchos mer-
cados emergentes. Los mercados financieros han resis-
tido bastante bien esos shocks, e incluso mejoraron en
la primera mitad de 2003, a pesar de que el crecimiento
econdémico continla siendo mas bien decepcionante.
Desde marzo de este afio se ha progresado en la limita-
cién de los efectos del estallido de la burbuja bursatil, los
balances de empresas y familias continllan mejorando
gradualmente, y ha habido menos quiebras. En los mer-
cados maduros (los de los paises industriales) las empre-
sas han reducido sus costes, aumentando su capacidad
de hacer frente a un menor crecimiento y a otras poten-
ciales dificultades. Al no haber sefiales claras de que el
crecimiento vuelve a acelerarse, las empresas, especial-
mente en EE.UU., han progresado notablemente en su
consolidacién financiera y se encuentran en mejor posi-
¢ién financiera para poder aumentar sus inversiones.

El recorte de los tipos de interés hasta sus niveles
mas bajos desde 1945 ha facilitado los progresos reali-
zados en la recuperacion de los balances financieros. Las
perspectivas de un periodo més bien largo de tipos a corto
plazo bajos y una abundante liquidez han impulsado a los
inversores a buscar mayores rendimientos, haciéndolos
menos reacios a aceptar riesgos. Después de un periodo
en que buscaban seguridad y la encontraban en bonos
estatales de paises industriales, provocando que bajasen
sus rendimientos, la aversién al riesgo empez6 a disipar-
se bastante deprisa desde el otofio pasado. A partir de
entonces, la aceptacién de posibles riesgos ha aumenta-
do y los inversores han comprado més bonos de empre-
sas y mercados emergentes, produciéndose una répida
compresion de spreads en esos sectores. Los flujos de
capital se han dirigido también a mercados locales con
alto rendimiento, lo que ha contribuido a la apreciacién de
sus monedas. Por dltimo, los mercados de acciones madu-
ros —evitados por los inversores después de tres afios de
fuertes bajas de las cotizaciones— han rebotado desde
mediados de marzo de este afio. Estimulos monetarios,
menos tensiones geopoliticas, evaluaciones més atracti-

vas comparadas con inversiones en otros activos y sin-
tomas de un mayor crecimiento de los beneficios de las
empresas han hecho subir los mercados.

Esa subida estaria en peligro si los beneficios de las
empresas no fuesen lo suficientemente altos para justificar
las alzas de sus cotizaciones en los mercados maduros.
Si asi fuese, las cotizaciones de las acciones bajarian de
nuevo, poniendo en peligro los balances de las empresas
y familias y anulando asf las subidas de las bolsas de la
primera mitad de este afio. Sin embargo, a menos que la
desaceleracién del crecimiento econémico se agravase
considerablemente, un menor crecimiento de los benefi-
cios probablemente no supondria una amenaza seria a la
solidez del sistema financiero internacional. Al haber res-
taurado sus balances, la mayoria de las empresas e insti-
tuciones financieras estan hoy mejor preparadas que el
otofio pasado para hacer frente a un menor crecimiento.

Los dos mayores peligros futuros, a saber, un aumen-
to continuado de los rendimientos de los bonos y unos
beneficios de las empresas decepcionantes, podrian tener
una serie de consecuencias negativas. Asi, los rendi-
mientos de los bonos podrian subir alin méas si aparecen
sefiales convincentes de una fuerte recuperacion eco-
ndémica y si aumenta la oferta de bonos del Tesoro. Como
la Reserva Federal ha anunciado que el tipo de interés
seguira bajo durante bastante tiempo, la curva de rendi-
miento del Tesoro americano se hara méas pendiente.
Dada la alta correlacion histérica entre los diferentes mer-
cados de bonos estatales, es muy probable que las
curvas de rendimiento de otros centros financieros se
comporten del mismo modo. En ultima instancia, la com-
binacion de una curva de rendimientos pendiente y un
crecimiento econdémico mas fuerte contribuiran a alcan-
zar unas condiciones financieras globales més robustas.
No obstante, el periodo de transicién lleva implicitos varios
peligros, que tienen que ser contrarrestados para ase-
gurar un ajuste armonioso. Por ejemplo, el pronunciado
aumento de los rendimientos de los bonos en los princi-
pales mercados financieros ya ha debilitado la oleada de
refinanciacion de las hipotecas en EE.UU., lo que podria
hacer bajar la propensién al consumo de las familias.
También una subida de los tipos de interés podria hacer
bajar los precios de las viviendas, disminuyendo el patri-
monio de las familias, cuyas inversiones en viviendas han
aumentado con Ia refinanciacién de las hipotecas y el
boom de precios de aquéllas. De modo semejante, los
inversores en bonos pueden incurrir en pérdidas y los
bonos de mercados emergentes pueden sufrir una baja,
dada la fuerte compresién de spreads que han experi-

"mentado y la menor discriminacién que han hecho los

inversores entre los emergentes con bajo y alto riesgo.
Pero el peligro mas serio es que contintien los bajos bene-
ficios de las empresas, unidos a un débil crecimiento eco-
némico. Los datos de las empresas sugieren que aungque
eso puede pasar, es poco probable. Sin embargo, un cre-
cimiento de los beneficios menor que el esperado podria
causar una oleada de ventas de acciones en las bolsas,
ya que su reciente subida se ha debido a flujos entrantes
de fondos que han abandonado inversiones de poco ren-
dimiento animados por expectativas de mayores benefi-
cios. Si la nueva caida en las cotizaciones de las accio-
nes fuese importante, podria anular parte de la reciente
mejora financiera y en consecuencia debilitar el sector
financiero global. Esto seria un peligro para las compa-
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filas de seguros y para los fondos de pensiones, que sufri-
rian a causa de la oleada de ventas de las acciones unida
a la continuacion de bajos tipos de interés que acompa-
fiarian a un crecimiento econémico débil.

En esta situacién, los consejos que da el FMI a los
mercados emergentes son los de siempre: politicas
macroeconémicas sélidas, tanto en el aspecto fiscal como
en el monetario, consolidar las finanzas publicas y, sobre
todo, proceder a aplicar reformas estructurales. Para el
FMI, las politicas econémicas deben continuar apoyando
la confianza de consumidores y empresas, indispensa-
ble para que aumenten las inversiones, el ingrediente que
falta en la recuperacién. También cree que las politicas
monetarias de los grandes centros financieros deben con-
tinuar siendo permisivas por ahora. Unos tipos de interés
bajos, unidos a abundante liquidez, ayudan a reparar los
balances y a aumentar la propension de los inversores a
aceptar riesgos, aunque esto puede causar problemas
para algunas instituciones financieras.

Ademas de estas recomendaciones generales, el
informe desciende también a consejos més concretos a
los emergentes, como mejorar la estructura de sus pasi-
vos estatales. A este respecto, el FMI elogia a una serie
de paises, entre ellos Brasil, Méjico y Polonia, por haber
realizado operaciones exitosas de gestién de deuda, con-
siguiendo alargar el vencimiento de sus obligaciones.
Brasil también ha aprovechado el mejor sentimiento de
los inversores para reducir el alto porcentaje de sus deu-
das en ddlares sobre el total, que hace su economia muy
vulnerable a shocks exteriores.

Sin embargo, los paises emergentes pueden y deben
hacer mas. Ya estan tomando medidas para protegerse
ante el peligro de una posible volatilidad de los flujos exte-
riores, especialmente de los de deuda privada. Entre esas
medidas figuran: 1) cambios en la gestién de sus activos
y pasivos exteriores, lo que en la préactica implica una fuer-
te acumulacién de reservas de moneda extranjera, espe-
cialmente en Asia; 2) adaptacién de su legislacién de tipos
de cambio al grado de apertura de sus cuentas de capi-
tal; 3) robustecimiento de las instituciones financieras
nacionales, reforzando la regulacién y la supervisién pru-
dencial para aumentar su capacidad de resistencia fren-
te a la volatilidad; 4) desarrollo de unos mercados de titu-
los valores y productos derivados regionales y locales
mas eficientes y liquidos.

El informe sefala lo que, sin duda, constituye el
aspecto mas destacable, y es que la relacién entre los
mercados emergentes y los mercados internacionales de
capital ha cambiado fundamentalmente en los ultimos
afios. Aunque algunos mercados emergentes siguen
dependiendo de préstamos de los mercados internacio-
nales, los mercados emergentes como grupo se han
hecho exportadores netos de capital en los Ultimos afios
gracias a su acumulacién de reservas internacionales.

4. PREVISIONES ECONOMICAS GLOBALES
DEL BANCO MUNDIAL

Dos dias antes de la reunién en Cancun de la OMC
del 10 al 14 de septiembre, el Banco Mundial (BM) publi-
co el informe de referencia. Es la primera reunién de la

OMC dedicada a eliminar las barreras a las exportacio-
nes de los pafises en desarrollo, en cumplimiento de lo
acordado en la reunién anterior de la OMC en Doha
(Kuwait) que aprob6 la llamada “Agenda Doha”, que con-
tenfa las materias a tratar en Cancutn. El informe descri-
be los dafios derivados de esas barreras y hace pro-
puestas para eliminarlas. En especial, las relativas a las
exportaciones agricolas y a las manufacturas intensivas
en trabajo -las tipicas de los paises en desarrollo-, que
soportan aranceles altisimos.

Desgraciadamente, las negociaciones en la OMC
estén atascadas en materias de importancia vital para los
paises en desarrollo como las recién citadas y otras como
el acceso a medicinas patentadas para los paises pobres
sin industria farmacéutica, trato especial para las expor-
taciones de los paises en desarrollo, resolucion de dispu-
tas comerciales, contratas publicas, etc. Por otra parte, la
recuperacion de la economia mundial no acaba de arran-
car, lo que agrava las dificultades de los paises en desa-
rrollo y explica en parte la lentitud de las negociaciones,
ya de por si dificiles dado el gran nimero de participan-
tes con intereses muy diversos.

El informe recalca la necesidad de un nuevo acuer-
do multilateral baséandose en las consideraciones que se
detallan a continuacion y que resultan fundamentales en
el ambito del desarrollo.

- En la agricultura, los altos aranceles y subsidios a
la exportacion de los paises ricos deprimen los precios
mundiales con grave perjuicio para los agricultores de los
paises en desarrollo.

— Las exportaciones de manufacturas intensivas en
trabajo de los paises en desarrollo son las que tienen més
posibilidades de aumentar pero encuentran, no obstan-
te, graves obstaculos, tales como aranceles muy altos,
derechos especificos, contingentes y estructuras aran-
celarias que dificultan la creacién de valor afiadido.

— La liberalizacién en el sector servicios ofrece gran-
des posibilidades de beneficios reciprocos. La legislacién
de muchos paises en desarrollo protege frente a la com-
petencia a. monopolios estatales ineficientes Desde luego,
una legislacion acertada debe preceder en algunos sec-
tores a la liberalizacién para evitar posibles disfunciones
en mercados socialmente importantes como los de ser-
vicios pablicos basicos y los financieros. En muchos pal-
ses las leyes prohiben o dificultan la movilidad laboral,
que, de ser mayor, contribuiria a aumentar el nivel de vida.

— Rebajar los costes comerciales mediante la “faci-
litacién comercial”, es decir, mejorando los servicios de
transporte internacional, los puertos, los servicios de
aduanas y la logistica en general, requiere fuertes inver-
siones, mucha asistencia técnica y acciones muliilatera-
les coordinadas.

— Por dltimo, la bisqueda de preferencias comer-
ciales y las exenciones de ciertas reglas multilaterales no
han ayudado gran cosa a los pafses en desarrollo que las
han conseguido. A veces las barreras residuales —aqué-
llas que quedan en pie dado el alcance selectivo de esas
medidas- dificultan el desarrollo en las economias prote-
gidas y en los demas paises en desarrollo que no disfru-
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tan de ellas. Y lo que es mds importante, la mayoria de
los pobres no vive en los “palses menos desarrollados”,
con lo que las preferencias comerciales que se les con-
cede a esos paises no benefician a las tres cuartas par-
tes de los pobres que viven con menos de un délar dia-
rio en otros paises en desarrollo.

Los paises mas ricos generan las dos terceras par-
tes del comercio internacional y casi el 75 por 100 del PIB
mundial, de modo que sus politicas nacionales, espe-
cialmente en agricultura, tienen un enorme impacto en
los mercados mundiales. Su politica agricola, sus picos
arancelarios contra las exportaciones intensivas en tra-
bajo de los paises pobres y sus medidas antidumping
promovidas por lobbies poderosos son un serio obstacu-
lo a la reduccion de la pobreza mundial.

Los paises en desarrollo mds avanzados, es decir,
aquéllos que cuentan con rentas medias, han aumenta-
do su participacién en los mercados mundiales en los lti-
mos 20 afios. Como entre ellos se encuentran muchas
de las economias mas dinamicas del mundo, sus politi-
cas nacionales también tienen importantes consecuen-
cias en los mercados mundiales. Sus aranceles sobre
manufacturas son tres veces los de los paises desarro-
llados y sus restricciones al comercio internacional en
servicios muy fuertes, perjudicando a su poblacién pobre
y frenando el impulso comercial de los paises vecinos de
la misma forma gue lo hace el proteccionismo de los pai-
ses ricos.

Los paises en desarrollo con menos renta tienen un
interés especial en conseguir acceso a los mercados de
los paises ricos, pero no deben caer en la tentacion de
pedir acceso preferente a los mercados de los ricos y de
negarse a reducir la proteccion a la industria y la agricul-
tura nacionales que perjudica a sus exportaciones y a su
productividad. Sin embargo, las preferencias para los pai-
ses menos desarrollados (PMD) pueden ser beneficio-
sas, aunque serian mas eficaces si fuesen menos res-
trictivas y los PMD tomasen las medidas necesarias para
utilizarlas.

En todo caso, el acceso a los mercados de los pai-
ses ricos no basta. Los paises en desarrollo tienen que
tomar medidas complementarias, suprimiendo obstéacu-
los a las inversiones privadas, aumentando al inversion
publica en infraestructura y mejorando la educacién de la
poblacién, de modo que las empresas nacionales pue-
dan aprovechar las nuevas oportunidades derivadas de
una mayor integracién en los mercados mundiales y que
los beneficios se trasmitan a los pobres.

La agricultura es la cuestion mas importante. Los sub-
sidios a la produccidn agricola en los paises de la OCDE
ascienden a 330.000 millones de délares, de los cuales
alrededor de 250.000 van directamente a los producto-
res, de modo que los productores méas competitivos de
paises mas pobres se ven excluidos. En la UE, EE.UU. y
Japoén, una combinacién de contingentes a la importa-
cién, aranceles y subsidios a la exportacién hace que los
productores locales de azicar reciban mas del doble del
precio del mercado mundial y que las importaciones de
azlcar sean practicamente cero. En la OCDE, la ayuda
anual a los productores de aziicar asciende a 6.400 millo-
nes anuales, una cantidad casi igual a las exportaciones

totales de los paises en desarrollo. Los precios son tan
altos que resulta econémico cultivar remolacha azucare-
ra en paises de clima frio y convertir maiz en jarabe de
fructosa. En EE.UU., los subsidios a los algodoneros
ascendieron a 3.700 millones en 2002, tres veces el total
de ayuda americana a Africa. Los subsidios hicieron bajar
el precio mundial del algodén entre un 10y un 20 por 100.
En Africa Occidental, donde el algodén es la tnica pro-
duccidn destinada a la venta (el resto es para el consu-
mo familiar) de los agricultores pequerios y medianos, las
pérdidas de éstos debidas a esos subsidios son de unos
250 millones de ddlares anuales. Las subvenciones al cul-
tivo de arroz en Japén equivalen al 700 por 100 de la pro-
duccién a precios mundiales, privando de posibles expor-
taciones a la India, Tailandia, Vietnam y otros paises.

En los pafses ricos mas del 70 por 100 de los subsi-
dios va a grandes productores (muchas veces grandes
empresas) cuyos ingresos son mas altos, con frecuencia
mucho més altos, que los ingresos medios de los euro-
peos, japoneses y, en menor medida, americanos.
Subvencionar a los relativamente ricos de los paises ricos
a expensas de los pobres de los paises en desarrollo
agrava las desigualdades mundiales. Es, pues, necesa-
rio reducir gradualmente los subsidios y, sobre todo, la
proteccién fronteriza, en especial, en los casos del azi-
car, el arroz, el algodén, el trigo y los productos lacteos.

En los ditimos 20 afios los paises en desarrollo han
aumentado su participacién en el comercio mundial de
algo menos de 1/4 a alrededor de 1/3. Sus exportaciones
de manufacturas han crecido el doble que las agricolas,
representando hoy casi el 80 por 100 del total. A partir de
1980, algunos aumentaron sus exportaciones de manu-
facturas de un 20 por 100 de sus exportaciones totales a
un 80 por 100, entrando asi en el grupo de paises en
desarrollo con rentas medias. Los de este grupo también
aumentaron su porcentaje, pero algo menos, llegando a
casi un 70 por 100. Sin embargo, alin subsisten barreras
a las exportaciones de manufacturas de los paises en
desarrollo. Aunque los aranceles sobre estos productos
son menores en los paises ricos que en los paises en
desarrollo, los que gravan las manufacturas procedentes
de paises en desarrollo son notablemente mas altos que
los que gravan las procedentes de otros paises ricos. Por
ejemplo, los exportadores de manufacturas de los paises
industrializados pagan en sus ventas a otros paises indus-
trializados aranceles medios del 1 por 100, mientras que
los de los paises en desarrollo pagan entre el 2 por 100
(los de Latinoamérica) y el 8 por 100 (los de Asia meri-
dional). Este problema también se da entre los propios
paises en desarrolio. Asi, los exportadores de manufac-
turas de Latinoamérica pagan aranceles sobre las dirigi-
das a otros paises de la propia regién siete veces mayo-
res que los que gravan las exportaciones a los palses
ricos; en Africa Subsahariana ese multiplo es seis y en el
sudeste asiético, dos.

Hay otras formas de proteccién tales como contin-
gentes, derechos especificos y medidas de proteccion
eventuales (derechos antidumping). Lo mismo que los
aranceles, recaen sobre todo en manufacturas intensivas
en trabajo procedentes de paises en desarrollo. Los con-
tingentes del Acuerdo Multifibras de la OMC limitan las
exportaciones de tejidos y ropa de muchos paises pobres.
Aunque el acuerdo dispone su desaparicién dentro de 15
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meses, los paises ricos hasta hoy han liberalizado sélo
un 15 por 100 de esas cuotas.

La realizacién de la “Agenda Doha” depende basi-
camente de dos cuestiones:

— Los paises ricos, para promover el desarrollo,
deben asegurar que la eliminacién gradual de los contin-
gentes prevista en el Acuerdo Multifibras no se retrase ni
se contrarreste con medidas antidumping. Ello requerira
también que los paises exportadores, muchos de ellos
PMD, tomen medidas para conseguir un ajuste gradual a
la nueva situacién de mayor competencia, para lo cual
seria muy conveniente la ayuda de los paises desarro-
llados.

— Los avances en el comercio no agricola requieren
la aplicacién de una férmula de tipo suizo, que consiste
en reducciones muy grandes en los picos arancelarios.
Sus caracteristicas y sus coeficientes de reduccién deben
fijarse cuidadosamente.

Unos servicios basicos eficientes —finanzas, teleco-
municaciones, transportes y comercio mayorista y al por
menor- mejoran el rendimiento de la economia nacional.
Sin embargo, los paises en desarrollo son reacios a libe-
ralizarlos a pesar de que estudios realizados muestran
que, después de tener en cuenta otros factores, en la
pasada década los paises en desarrollo que liberalizaron
comercio e inversiones en los sectores financiero y de
telecomunicaciones crecieron como media un 1,5 por 100
més que los que no lo hicieron. Se comprende esta resis-
tencia. La liberalizacién de los servicios es mas compli-
cada de realizar que la de los mercados de bienes. La pri-
vatizacion sin que haya competencia y sin una legislacion
adecuada puede que acabe transformando un monopo-
lio publico en otro privado sin mejora alguna en el servi-
cio. Demasiados paises en desarrollo han pasado por
esta amarga experiencia. Una legislacion eficaz es esen-
cial. Algunos sectores como el comercio mayorista y mino-
rista pueden ser liberalizados sin grandes dificultades al
existir ya un suficiente grado de competencia, pero otros
exigen una legislacién eficaz que la promueva.

El movimiento temporal de mano de obra para pres-
tar servicios representa hoy sélo un 1,4 por 100 del
comercio internacional en servicios y en general los pai-
ses ricos lo admiten sin dificultad sélo en el caso de
empleos de alto nivel (ejecutivos y cientificos). Eso ayuda
poco a los paises en desarrollo, cuya ventaja comparati-
va se basa en la exportacion de servicios poco o nada
especializados.

Los costes del transporte transfronterizo constituyen
a menudo una barrera importante. Un estudio realizado
estimé que cada dia perdido en tramites aduaneros aiiade
casi un 1 por 100 al precio de la mercancia. En los pai-
ses en desarrollo esos costes suelen ser de dos a cua-
tro veces mas altos que en los desarrollados. Desde los
atentados del 11 de septiembre de 2001, cada aumento
de un 1 por 100 en esos costes derivado de los progra-
mas de seguridad transfronteriza reduce el PIB mundial
en unos 75.000 millones de délares anuales. Para con-
trarrestar ese aumento es preciso recortar costes en otras
areas del transporte. Por ejemplo, el transporte aéreo,
que supone alrededor del 30 por 100 del valor de las

exportaciones de paises en desarrollo, estd muy prote-
gido frente a la competencia internacional. Los acuerdos
aéreos bilaterales suelen prohibir la entrada de compa-
filas mas eficaces de otros paises, aumentando asf los
costes de las exportaciones de los paises en desarrollo.
También los transportes maritimos estan sometidos con
frecuencia a practicas limitadoras de la competencia.

No hay pruebas de que los acuerdos internacionales
sobre inversiones, si no estan seguidos por medidas del
pais receptor, vayan a aumentar las inversiones extran-
jeras. Igualmente, los acuerdos sobre politicas de com-
petencia sélo tienen efectos minimos sobre la relacién
real de intercambio de los paises en desarrollo, a menos
gue establezcan nuevas disciplinas sobre los carteles
nacionales de exportadores y los carteles internaciona-
les ilicitos.

En muchos acuerdos multilaterales figura de modo
prominente un tratamiento preferencial mas favorable a
las exportaciones de ciertos paises en desarrollo. Esas
preferencias no tienen en general el efecto favorable espe-
rado. Asi, s6lo han sido utilizadas por el 39 por 100 de
las exportaciones de los paises en desarrollo al grupo
Quad (UE, EE.UU., Canadd y Jap6n.) Ademas, el uso
extensivo de estas preferencias ha creado en los paises
ricos y en los pobres incentivos perversos para evitar una
liberalizacién que favoreceria a los pobres.

Para avanzar en la resolucién de los problemas que
aquejan al comercio internacional es necesario que los
participantes abandonen la mentalidad mercantilista domi-
nante hasta ahora. Los paises ricos deben darse cuenta
de que saldrian beneficiados si dirigiesen sus subsidios
agricolas no a las grandes granjas sino a las explotacio-
nes familiares, desvinculando los subsidios de la cuantia
de la produccion. Los paises en desarrollo de renta media
también se beneficiarian si sus servicios de telecomuni-
caciones y financieros fuesen mas eficientes y baratos,
al permitir la entrada de empresas competidoras. Los mas
pobres, por su parte, se beneficiarian de reformas que
rebajasen los precios de los inputs, y fomentasen la com-
petencia interna para aumentar la productividad y las
exportaciones.

5. INFORME DE LA UNCTAD
SOBRE LAS INVERSIONES EN EL MUNDO

Desde hace unos afios se ha extendido en ciertos
ambientes politicos y universitarios la opinién de que la
globalizacién, es decir, la liberalizacién mundial del comer-
cio y las inversiones, no hace sino aumentar la explota-
cién de los paises pobres por los ricos. Por eso es muy
oportuno el informe de la UNCTAD (Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) del pasa-
do septiembre, que estudia en detalle uno de los ele-
mentos bésicos de la globalizacién, las inversiones extran-
jeras directas. Esperemos que contribuya a disipar ciertos
mitos.

Las inversiones extranjeras directas (IED) son un fac-
tor vital para el desarrollo a largo plazo de los paises en
desarrollo al crear empleo, aumentar la productividad y
las exportaciones, y favorecer la transferencia de tecno-
logia. En los lltimos afios estas inversiones han experi-
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mentado una fuerte reduccién, pasando de 1,4 billones
de ddlares en 2000 a s6lo 651 millardos en 2002, su nivel
mas bajo desde 1998. Las principales causas de esta baja
han sido el escaso crecimiento econémico en gran parte
del mundo y las malas perspectivas de recuperacion, al
menos a corto plazo; la caida de las cotizaciones bursa-
tiles y de los beneficios de las empresas; la mayor lenti-
tud en la reestructuracion en algunas industrias; el haber-
se completado los procesos de privatizacién en algunos
paises, y una enorme disminucién del valor de las fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas (F&A), que bajo de
145 millones en 2000 a 82 millones en 2002.

Los flujos totales de |IED bajaron un 22 por 100 en
2002. El Reino Unido y EE.UU. representaron la mitad de
la baja registrada en los flujos entrantes totales. Por el
contrario, las IED en China en 2002 ascendieron a la cifra
récord de 53 millardos, pasando a ser el mayor pais
receptor del mundo. Europa Central y Oriental fue, den-
tro de los paises en desarrollo, la regién que mas IED
recibio, 29 millardos.

Los flujos entrantes por IED en los paises desarrolia-
dos bajaron considerablemente a causa de menores inver-
siones de las empresas, la caida en las cotizaciones bur-
sétiles y una enorme reduccién en F&A, especialmente en
el Reino Unido y EE.UU. Alemania, Australia, Finlandia y
Japén fueron los paises que mas flujos recibieron en 2002.
Los flujos salientes por IED de paises desarrollados baja-
ron ese afio hasta 600 millardos; la caida se concentré en
Francia, Holanda y el Reino Unido. Por el contrario, en
EE.UU. aumentaron. Luxemburgo fue el pais con més flu-
jos salientes y entrantes por razones bien conocidas. Las
perspectivas para 2003 dependeran de la fuerza de la futu-
ra recuperacién econémica, la confianza de los inverso-
res y el aumento de F&A, que siguen a bajo nivel.

En Africa, las IED bajaron drasticamente, pasando
de19 millardos en 2001 a 11 en 2002, si bien se debié a
que las entradas en 2001 fueron extraordinariamente
altas, favorecidas por dos F&A muy cuantiosas en
Sudéfrica y en Marruecos que, naturalmente, no se repi-
tieron en 2002. Mas de la mitad de las IED se hicieron en
la industria petrolera en Angola, Argelia, El Chad y
Turquia. Exploraciones petroliferas por las grandes empre-
sas petroleras hacen pensar que las IED van a continuar
a buen ritmo en 2003. En Asia y el Pacffico, las IED tam-
bién han bajado, de 107 millardos en 2001 a 95 en 2002,
aunque algunos paises recibieron flujos importantes. En
esta regidn, las IED en la industria electrénica sufrieron
de nuevo una caida, ajustandose a una demanda mun-
dial més débil. En Latinoamérica y el Caribe los flujos de
IED han caido por tercer afio consecutivo, pasando de
84 millardos en 2001 a 56 en 2002, en parte a causa de
la crisis argentina y de las incertidumbres en otros pai-
ses. El sector mas afectado fue el de servicios. El manu-
facturero aguanté bastante bien, a pesar de la débil coyun-
tura americana y de la relocalizacién creciente de
industrias intensivas en trabajo en Asia. Una vez mas,
Europa Central y Oriental fue la excepcion a la caida
generalizada de las IED en el mundo, con flujos entran-
tes de 25 millardos en 2001 y 29 en 2002, un nivel jamas
alcanzado. En muchos de estos paises se tiende a aban-
donar industrias basadas en trabajo no especializado a
favor de otras con mayor valor afiadido para aprovechar
el alto nivel educativo de sus trabajadores. Las IED segui-

ran aumentando en esta region en 2003, debido a la mejor
situacién econdémica rusa y a la futura ampliacién de la
UE. A corto plazo, ambos factores ayudardn a compen-
sar el impacto de la conclusién de los programas de pri-
vatizacién.

La UNCTAD prevé que los flujos por |IED se estabili-
zaran en 2003, salvo los en los paises excomunistas,
donde que seguiran aumentando. Las fuerzas econémi-
cas bésicas que determinan las IED no cambiaran. Una
intensa competencia seguira obligando a las empresas
transnacionales a invertir en paises con bajos costes de
produccién. La privatizacién puede seguir siendo un fac-
tor positivo, lo mismo que una recuperacion de las F&A.
Las politicas relativas a las IED continuaran siendo favo-
rables, con posibles nuevos acuerdos bilaterales y multi-
laterales. Las encuestas a empresas transnacionales y
agencias de promocién de inversiones realizadas por la
UNCTAD muestran optimismo a medio plazo.

Para detener la calda de las entradas de |[ED muchos
gobiernos receptores han acelerado la liberalizacién de
su legislacién sobre IED. Algunos de ellos, incluyendo lati-
noamericanos y caribefios, no sélo facilitan las IED, sino
que van mas alla, adoptando estrategias selectivas y de
promocién En concreto, los incentivos financieros a favor
de IED de gran volumen han aumentado al incrementar-
se la competencia.

Cada vez mas paises estdn celebrando acuerdos
bilaterales sobre inversiones y doble imposicién. También
aumentan los acuerdos comerciales, que muchas veces
cubren las inversiones extranjeras. Los acuerdos regio-
nales de la UE con sus antiguas colonias en Africa negra
y el Caribe son muy importantes al respecto, y mas atn
la oleada de |IED en Europa Central y Oriental ante la
perspectiva de acceso a la UE. En Asia-Pacifico el nime-
ro de acuerdos aumenta rapidamente. El Acuerdo
Norteamericano de Comercio Exterior (NAFTA) entre
EE.UU., Canada y Méjico ha aumentado espectacular-
mente las inversiones americanas en este dltimo pafs. El
Area de Libre Comercio de ilas Américas, actualmente en
proceso de negociacién, aumentaria atin mas las. Por el
contrario, el progreso en Africa Subsahariana a este res-
pecto ha sido escaso.

El stock global acumulado de IED en 870.000 filiales
extranjeras propiedad de unas 64.000 multinacionales es
enorme; aumentd un 10 por 100 en 2002, llegando a mas
de 7 billones; el valor afiadido creado por esas filiales fue
de 3,4 billones en 2002, alrededor del 10 por 100 del PIB
mundial. Ese afio, el valor de las ventas globales de las
transnacionales fue mayor que el del comercio interna-
cional (mercancias y servicios), 18.000 millones de déla-
res frente a 8.000. Las empresas de la UE eran propie-
tarias en 2002 de 3,4 billones en IED, més del doble que
las americanas (1,5 billones), convirtiéndose en las mayo-
res propietarias del stock acumuiado de las salidas de
IED. El crecimiento en los paises en desarrolio del monto
acumulado de las entradas de IED ha sido muy impor-
tante, subiendo de sdlo un 13 por 100 del PIB de esos
pafses en 1980 a casi un tercio en 2002.

En el ambito bilateral, los mas importantes son los
tratados bilaterales sobre inversiones (TBI) y los de doble
imposicién (TDI). Los primeros estan destinados basica-
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mente a proteger al inversor, aungue algunos de los més
recientes incluyen medidas liberalizadoras. Los TDI cubren
alrededor del 87 por 100 de las IED mundiales, y alrede-
dor del 57 por 100 de las IED acumuladas en los paises
en desarrollo y excomunistas.

En la actualidad, sélo un reducido nimero de acuer-
dos regionales tratan de cuestiones relacionadas con las
inversiones. En general, dichas cuestiones se han abor-
dado en los acuerdos de comercio. Asi, los acuerdos de
libre comercio son también de libre inversion.

En el ambito multilateral, no existe un acuerdo sobre
IED de ambito mundial, aunque el nimero creciente de
acuerdos bilaterales y regionales indica que los paises
receptores son conscientes de sus ventajas.

Los acuerdos internacionales de inversiones no bas-
tan. El pais receptor debe introducir una legislacién apro-
piada, estable y transparente que reduzca obstaculos a
las IED. La liberalizacion de estas inversiones sélo pro-
ducird efectos optimos si los gobiernos receptores toman
medidas para atraer los tipos de IED mas beneficiosos,
como las dirigidos a las industrias més avanzadas tec-
nolégicamente y las orientadas a la exportacién, y adop-
tan politicas para aumentar el nivel técnico de la fuerza
de trabajo y la proporcion de inputs locales en el proce-
so productivo, fomentar una mayor reinversién de los
beneficios en el pais, proteger el medio ambiente, etc.
Ademas, tienen que tener muy presentes los peligros
potenciales de las |IED, conservando su libertad para

prohibir practicas anticompetitivas y evitar que las IED
expulsen del mercado empresas viables locales o actl-
en de maneras que ofendan las sensibilidades locales.
Lo importante para los gobiernos locales es alcanzar un
equilibrio satisfactorio entre las ventajas de las IED y la
preservacién de la libertad necesaria para hacer frente a
esos peligros potenciales.

La estructura de los acuerdos internacionales sobre
inversiones puede reflejar la preocupacién por el desa-
rrollo estableciendo la aplicacién de un trato especial y
diferenciado para los paises en desarrollo firmantes del
acuerdo, contempléndose un alcance de las obligaciones
diferenciado, de modo que los paises en desarrollo asu-
men, temporal o0 permanentemente, obligaciones menos
onerosas. La fijacion del alcance de las obligaciones
puede responder a dos criterios: 1) estableciendo una
“lista negativa” de las areas en las que las obligaciones
del acuerdo no se aplican, y 2) estableciendo una “lista
positiva” (de tipo GATT) de las obligaciones que impone
el tratado y las condiciones para que se apliquen. Este
sistema es, en principio, més favorable para el desarro-
llo, al delimitar méas estrechamente el Ambito de aplica-
cion del acuerdo, aunque en teoria ambos pueden pro-
ducir el mismo resultado. En la practica, sin embargo, no
es muy probable que paises en desarrollo dispongan de
toda la informacién necesaria para darse plena cuenta
del alcance de las obligaciones que aceptan, de modo
que el sistema de lista negativa puede suponer una libe-
ralizacién mayor que la que el pais en desarrollo desea
o puede soportar sin perjuicio para su economia.
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