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Resumen

En la regién de la Comision Econdmica para Europa (CEPE), el crecimiento
econdmico disminuyé en 2007 hasta el 3,2%, frente a 3,6% registrado en 2006,
aungque esta tasa seguia reflgjando un solido comportamiento en todas las
subregiones principales. Todos los paises de la regién registraron un crecimiento
econdmico positivo en 2007, al igual que en 2006. El conjunto de la region lleva
cuatro afios consecutivos creciendo a unatasaigual o superior al 3,0%. Sin embargo,
es probable que la ralentizacion econémica que comenzd en los Estados Unidos de
América en el Gltimo trimestre de 2007 se prolongue durante la mayor parte de
2008 y afecte a toda la region, asi como a resto del mundo. Se espera que €l
crecimiento real en laregion disminuya hasta el 2,1% en 2008. Entre |os importantes
factores de vulnerabilidad que se observan en ciertas partes de la region, cabe sefialar
la sobrevaloracion de los bienes inmuebles, la répida e insostenible expansién del
crédito, los abultados déficits por cuenta corriente, lainflacion al alzay las tensiones
del mercado financiero.

La region, integrada por los 56 Estados miembros de la CEPE, acapar6 el
53,5% de la produccion mundial real en 2007, frente al 57,8% en 1998. La Unica
subregion de la CEPE que ha aumentado sustancialmente su peso en la economia
mundial en dicho periodo es la Comunidad de Estados Independientes (CEl), cuya
proporcion paso del 3,4% al 4,5% de la produccion mundial; mas de la mitad de ese
incremento obedece a alza de la cuota de la Federacion de Rusia. La cuota mundial
de Alemania y los Estados Unidos decrecié més de un 1% en ambos casos. En los
Ultimos afos, las tendencias econémicas de laregién reflejan las recientes tendencias
mundiales, en el sentido de que los mercados emergentes han crecido bastante més
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répidamente que los de las economias mas avanzadas. En 2007, el crecimiento real
alcanzé un promedio del 8,4% en la CEl, el 5,3% en la Europa sudoriental no
perteneciente a la Union Europea (UE), el 6,0% en los nuevos Estados miembros de
la Unién Europea, el 2,7% en la Unién Europea de 15 miembros anterior a la
ampliacion de 2004 y del 2,2% en América del Norte.

L os Estados Unidos sufrieron una gran crisis financiera que se inicio afines de
de 2007 y que, sin la muy agresiva respuesta de los Estados Unidos y, en menor
medida, de los gobiernos y bancos centrales europeos, podria haber degenerado en
una de las mayores crisis financieras de la historia. Cabe destacar que ello ocurrié en
un periodo de un crecimiento econdmico real excepciona mente elevado.
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Sinopsisdela situacion econdémica en laregion
dela Comision Econdmica para Europa

Tendencias a largo plazo

1.  El entorno econdmico general en la region de la Comision Econdmica para
Europa ha sido muy favorable al crecimiento y la reduccién de la pobreza desde
2002. En estos seis afios, €l crecimiento anual real ha sido del 3,0% como promedio
en la region de la CEPE; en las subregiones, fue del 7,3% en la Comunidad de
Estados Independientes (CEl), del 6,6% en la Europa sudoriental no integrada en la
Unién Europea (UE), del 5,1% en los 12 nuevos Estados miembros de la Unidn
Europea, del 2,6% en América del Norte y del 2,0% en la “antigua’” Unién Europea
de los 15 Estados miembros. En 2007, el crecimiento real del 3,2% en la region de
la CEPE superd esta tendencia, crecimiento liderado por la CEl (8,4%), los
12 nuevos Estados miembros de la Unidn Europea (6,0%) y la Unién Europea de los
15 (2,7%), pero fue inferior a la tendencia en América del Norte (2,2%) y en la
Europa sudoriental no integrada en la Unidn Europea (5,3%).

2. Debido alos efectos de la globalizacion, el cambio tecnoldgico, las reformas
del mercado laboral y unas estructuras fiscales menos progresivas, la desigualdad de
los ingresos ha venido aumentando en América del Norte y Europa, particularmente
en aquellas economias con un modelo més orientado al mercado. El crecimiento de
los ingresos del 1% o del 0,1% més rico de la poblacion ha sido especialmente
elevado (en relacion con los sueldos medios) a lo largo del dltimo decenio. Por
gjemplo, en los Estados Unidos la renta del 1% mas rico aumenté un 238%,
porcentaje que supera en méas de 10 veces el correspondiente al 60% medio de la
poblacion (21%), entre 1979 y 2005. La desigualdad aument6 considerablemente en
las economias en transicidon durante los afios 90 y se ha estabilizado recientemente
en agunas de ellas, aunque sigue empeorando en otras. EI hecho de que la
globalizacién y el cambio tecnoldégico afecten a todos los paises, y que el
incremento de la desigualdad haya variado sobremanera, apunta a que los factores
institucionales y el entorno normativo para abordar estos cambios son muy
importantes a la hora de limitar el incremento de la desigualdad.

3.  El robusto crecimiento registrado recientemente en las antiguas economias
planificadas de Europa oriental y la CEl ha representado un importante punto de
inflexion en su dificil transicién a una economia de mercado caracterizada por
drésticos descensos en los ingresos reales e incrementos considerables de la
desigualdad. La disminucién de la renta durante la primera parte de la transicién en
los 12 nuevos Estados miembros de la Unién Europea no fue tan aguda como en las
otras economias y ahora tienen un producto interno bruto (PIB) que es
aproximadamente un 50% mayor que en 1989 (incrementos inferiores en Bulgariay
Rumania); no obstante, la mayor parte de los Estados surgidos de la desintegracién
de Yugoslavia (salvo Croacia y Eslovenia) y los paises de la CEl sin recursos
energéticos siguen teniendo un PIB real inferior a que tenian en 1989; se estima que
Moldovatiene unarentareal que apenas supone la mitad del nivel que tenia antes de
la transicion. La Federacién de Rusia ha alcanzado ahora el nivel que tenia en 1989,
mientras que algunos paises ricos en recursos energéticos de la CEl, incluyendo
Azerbaiyan, Kazajstan, Turkmenistdn y Uzbekistan, estan muy por encima de los
niveles que tenian en 1989. Dos economias de la CEl sin recursos energéticos:
Armeniay Belarus, también han tenido un comportamiento relativamente bueno.



E/2008/16

4. Enlos seis Ultimos afios, el crecimiento en laregién ha sido de amplia base y
esto ha contribuido a la reduccion de la pobreza mediante una serie de causes, como
la generacion de empleo, la creaciéon de ingresos fiscales y, por tanto, de gastos
presupuestarios o el incremento de los sueldos. La creacion de puestos de trabajo ha
sido especiamente elevada en los 12 nuevos Estados miembros de la Unidn
Europea, en donde habia mostrado signos de atonia durante algiin tiempo pese a
répido crecimiento econémico. A pesar de estas tendencias generalmente favorables,
la desigualdad sigue siendo muy acusada en América del Norte y la CEl; ademas, ha
venido creciendo en los nuevos Estados miembros y muchas de las economias de
Europa occidental. Las economias ndrdicas siguen destacando como modelos
econdmicos capaces de crecer con equidad.

5. Este rdpido crecimiento econémico ha posibilitado ciertos progresos en la
consecucion de los objetivos de desarrollo del Milenio en las economias emergentes
de la CEPE. Sin embargo, hay un desfase de varios afios para poder disponer de
datos fiables en relacion con la mayoria de los indicadores de los objetivos de
desarrollo del Milenio, por lo que no existe alin una evaluacion fiable de como este
crecimiento reciente ha afectado a las perspectivas de lograr esos objetivos. Dentro
de las economias més desfavorecidas, los problemas de la pobreza y la exclusion
social tienen una marcada dimension regional y étnica. Las tendencias de varios
objetivos que son de especial relevancia paralaregion, como los rel acionados con el
SIDA y la tuberculosis, parecen no guardar relacion con las tendencias de los
ingresos; por ejemplo, la infeccion por el VIH se ha duplicado con creces en los
paises de la CEl desde 2001, pese al robusto crecimiento. Por consiguiente, ante la
ralentizacion del crecimiento y la independencia de algunos indicadores con
respecto al crecimiento, seran necesarios cambios normativos mas explicitos en
diversos ambitos si se quieren realizar nuevos avances significativos para alcanzar
los objetivos en 2015.

6. El desfase entre Europay |os Estados Unidos en o que respecta a la renta per
capita y la productividad, que habia disminuido en la mayor parte del periodo
posterior a la segunda guerra mundial, se agrandd en la década de 1990 debido a un
repunte de la productividad en los Estados Unidos. Esto llevé ala Unidn Europea a
poner en marcha la “agenda de Lisboa’, que tenia como objetivo colmar este
desfase. Hasta ahora, estainiciativa no ha tenido sino un éxito parcial. El desfase en
renta per cépita ya no esta aumentando, aunque tampoco se esta colmando. La
productividad por hora trabajada en la Unién Europea de los 15 ha aumentado
ultimamente a una tasa ligeramente inferior al 1,5%, que es similar alo que se habia
logrado en el dltimo decenio. Se han registrado progresos en algunos de los
objetivos especificos, como aumentar la participacion en la fuerza de trabajo, pero
en otros ambitos, como el incremento de lainvestigacion y el desarrollo, la situacion
no ha mejorado. El gasto en la investigacion se ha mantenido en torno a 1,8% del
PIB en los 20 ultimos afios y no ha convergido hacia el objetivo del 3% previsto en
la agenda de Lisboa. Ni uno solo de los Estados miembros de la Unién Europea ha
incrementado la financiacién publica de la investigacion y el desarrollo hasta la
meta del 1% del PIB.

Evolucién macroeconémica en 2007

7. En 2007, €l crecimiento econémico disminuyo en la region de la CEPE hasta
el 3,2%, frente al 3,6% registrado en 2006, y se prevé gque disminuya alin mas
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en 2008, hasta el 2,1%. Esta disminucion se produjo en la mayor parte de la region,
a excepcion de la CEl, donde aumento ligeramente (del 8,1% al 8,4%) debido al
robusto crecimiento del 8,1% en la Federacion de Rusia. Azerbaiyan siguié
creciendo a un ritmo impresionante, con una tasa del 25% en 2007, lo que la
convierte en la economia de mas rgpido crecimiento en el mundo. Armenia y
Georgia también registraron un crecimiento de dos digitos en 2007.

8. La desaceleracién economica de la regiéon que comenzd en el segundo
semestre de 2007 fue primordialmente una respuesta a la ralentizacion causada en
los Estados Unidos por el estallido de la burbuja inmobiliaria y los problemas
financieros conexos en el mercado de las hipotecas “de alto riesgo”. El derrumbe del
valor y la comerciabilidad de los valores respaldados por hipotecas obedeci6 a las
crecientes tasas de impago de las hipotecas de alto riesgo en los Estados Unidos,
conforme comenzaba a declinar €l precio de la vivienda tras un incremento histérico
de los precios a lo largo de los 10 dltimos afios. Aungue los valores inicialmente
afectados eran generalmente los que respaldaban las hipotecas estadounidenses, los
bancos europeos, especialmente en Alemania 'y Suiza, habian adquirido volUimenes
considerables de esos activos y el problema financiero se propago asi con rapidez a
Europa y otros lugares. La incertidumbre en relacion con los propietarios de los
activos afectados y con la solvencia de las instituciones financieras en que estaban
depositados cred una crisis crediticia y una carrera “clasica’ en pos de liquidez.
Ademas, los problemas financieros se contagiaron a muchas otras clases de activos
financieros por cauces a menudo imprevistos e inocuos. Por gemplo, el mercado de
bonos municipales estadounidenses sufrid perturbaciones debido a los temores en
torno a la industria de los seguros de bonos; ademas, como los participantes en €l
mercado se percataron de que habian minusvalorado los riesgos derivados de los
activos respaldados por hipotecas, volvieron a evaluar el riesgo de todos los activos,
lo que condujo generalmente a una nueva fijacion al alza del precio de casi todos los
riesgos. Los mérgenes de los créditos garantizados por el Estado en la mayor parte
de los mercados emergentes de la CEPE comenzaron a aumentar a finales de 2007.

9.  El répido crecimiento mundial ha gjercido una presion al alza sobre |os precios
de los productos basicos, especialmente petréleo, metales y alimentos; estas alzas de
precios estaban empezando a incluirse en las expectativas de inflacion v,
posiblemente, en las demandas salariales. Una significativa regresion del valor del
ddlar de los Estados Unidos ha magnificado el aumento de los precios de los
productos basicos valorados en dolares. La variabilidad del precio de los productos
bésicos y de los tipos de cambio ha supuesto un cambio considerable en las
condiciones mundiales del comercio entre las economias avanzadas, que estan
fundamentalmente en la region de la CEPE, y el mundo en desarrollo, que se
encuentra fundamental mente fuera de la region.

10. Lainflacion siguid siendo relativamente baja en las economias avanzadas de la
CEPE, histéricamente hablando, aunque debido a las tasas muy bajas (en torno
al 2%) fijadas como meta por los bancos centrales de la region, hubo problemas
inflacionistas. A principios de 2008, la inflacion basica en los Estados Unidos y la
zona del euro era de aproximadamente el 2,5%, con un nivel general de inflacion
ligeramente superior a 4% en los Estados Unidos y de algo més del 3% en la zona
del euro. En la CEl, sin embargo, la inflacion sigue siendo relativamente alta (tasas
de dos digitos) y ha venido aumentando en varias economias debido a un
crecimiento monetario no derivado de las operaciones del mercado cambiario y el
répido crecimiento econémico de sus sistemas bancarios.
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11. Los bancos centrales en las economias de la CEPE han tenido el dificil
cometido de conciliar una mayor inflacion impulsada por la contraccion de los
mercados de productos basicos con una economia mundial en fase de ralentizacion.
Cada vez se reconoce mas la posibilidad de que vuelva el estancamiento con
inflacion propio de los afios setenta. Debido a las diferentes condiciones econdmicas
y los diferentes mandatos, los distintos bancos centrales han respondido de manera
diferente a esas circunstancias. La Reserva Federal de los Estados Unidos respondi6
a la crisis crediticia y la contraccion econdémica con un recorte de los tipos de
interés de tres puntos, hasta €l 2,25%, a principios de 2008. El Banco Central
Europeo, sin embargo, mantuvo una posicion menos acomodaticia y no vario las
tasas, que permanecieron fijas en el 4,0%. El Banco de Inglaterra siguié una politica
monetaria algo mas activa y recortd los tipos de interés en un cuarto de punto
porcentual, hasta el 5,25%, a principios de 2008. Aunque Europa no sufrié con la
misma intensidad que los Estados Unidos las conmociones negativas, la actual
situacion macroecondmica ofrece un claro contraste entre la politica
macroecondémica muy activa practicada en los Estados Unidos y la gestién méas
pasivay estable de los europeos.

12. Pese a la raentizacion del crecimiento a final de 2007, el desempleo en la
mayor parte de la region fue relativamente bajo debido al robusto crecimiento
registrado en los cuatro ultimos afios. En la zona del euro, el desempleo se situaba
en minimos historicos (desde su creacion) en enero de 2008: 7,1%. El desempleo
disminuy6 considerablemente en los 12 nuevos Estados miembros de la Union
Europea tras varios afios de tasas muy elevadas, pese a rapido crecimiento
economico. En el mes de enero, el desempleo era ain bastante bajo (4,8%) en los
Estados Unidos, aunque el empleo total se contrajo durante los dos primeros meses
de 2008.

13. El reciente crecimiento vigoroso ha permitido una mejora del saldo
presupuestario en los 27 Estados miembros de la Unién Europea y los Estados
Unidos. Con todo, los déficits persisten y, ante los problemas demogréficos que
afrontan esas economias a mas largo plazo, un saldo presupuestario excedentario
seria la meta apropiada a largo plazo. Los paises de la CEl ricos en recursos
energéticos, que han solido tener buenos saldos presupuestarios, aumentaron el
gasto conforme reorientaban su politica econémica para pasar de la acumulacion de
reservas al crecimiento interno.

Previsionesy factores de vulnerabilidad

14. En 2008, es probable que el crecimiento econdmico en la region de la CEPE
disminuya hasta el 2,1%, frente a la tasa del 3,2% registrada en 2007. Asimismo,
todas las subregiones de la CEPE experimentardn probablemente una regresion
significativa. En los primeros meses de 2008, no se sabe aln con certeza si los
Estados Unidos han entrado en recesion o si éste es un hecho probable. Con todo, se
espera que la economia estadounidense responda a los estimulos monetario, fiscal y
cambiario y comience a mejorar en el segundo semestre de 2008. Se prevé un
crecimiento inferior a la norma en la mayor parte de Europa occidental (1,7%) y
Américadel Norte (0,9%) y por debajo de la norma, aunque relativamente sélido, en
la CEIl (7,1%), los 12 nuevos Estados miembros de la Unién Europea (5,1%) vy la
Europa sudoriental no integrada en la Union Europea (4,2%). SOlo contadas
economias tienen probabilidades de experimentar un incremento rea del
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crecimiento en 2008 con respecto a los niveles de 2007, entre las que se incluye
Hungria, que sufrié una ralentizacion considerable en 2007 a causa de la restriccion
fiscal.

15. Muchas de las economias de la CEPE tienen considerables déficits por cuenta
corriente. Aunque 85 economias han tenido en el mundo déficits por cuenta
corriente (en 2006), las 36 economias de la CEPE con déficits representaron el
91,3% del total de los déficits mundiales por cuenta corriente. Unicamente tomando
en consideracion las economias emergentes y en desarrollo, 25 economias de la
CEPE coparon el 61% de los déficits totales de los mercados emergentes. Es
probable que |a situacién sea analoga en 2007 y 2008.

16. Varias teorias explican por qué la region de la CEPE tiene déficits por cuenta
corriente mas abultados, pero dado que las tasas de inversién son mayoritariamente
normales, la explicacion principal es que el ahorro es inusitadamente bajo. Ello no
obedece a déficits gubernamentales especialmente abultados, aunque son un factor
coadyuvante, sino mas bien a los bajos niveles de ahorro privado. Este se debe a su
vez a diversas razones, en particular la rapida escalada de los precios de los activos
y lafacil disponibilidad del crédito. El crédito total del sistema bancario en muchos
de los mercados emergentes de la CEPE crecié més de un 30% anual en 2006 y
2007 y guarda suma correlacion con la magnitud de los déficits por cuenta corriente.
No obstante, estos déficits han permitido a la region consumir e invertir
considerablemente mas de o que produce.

17. Estos préstamos del exterior son fundamentalmente incompatibles con algunos
fundamentos econémicos que afronta la region. Todos los paises de la CEPE, salvo
los de Asia central, se enfrentan a largo plazo al problema del envejecimiento de la
poblacion y se producird una disminucién efectiva de la poblacion en varios de
ellos. Como consecuencia de ello, la relacion entre trabajadores y dependientes se
prevé que disminuya en los proximos decenios, tendencia que tiene importantes
repercusiones en las tasas de ahorro, la politica fiscal y el crecimiento alargo plazo.
Un enfoque econdmico practico para abordar esta situacion seria prestar al resto del
mundo ahoray repatriar esos ahorros en el futuro (como, por gemplo, en el Japon);
sin embargo, la mayor parte de las economias de la regién estdn haciendo
exactamente lo contrario. Dado que no se esta utilizando la opcion de suavizar el
consumo mediante corrientes financieras externas, son necesarias reformas
normativas proactivas para tratar de resolver el problema del envejecimiento en
relacion con los planes de pensiones, los sistemas de atencion de la salud y los
programas para alentar el aprendizaje permanente. Los superavits fiscales podrian
aportar economias nacionales adicionales.

18. Un importante componente financiero de los incipientes déficits europeos por
cuenta corriente son las grandes entradas de inversion extranjera directa. Estas
ascendieron por término medio a 4,9% del PIB en 2006 en la Europa emergente y
las magnitudes de cada subregion fueron generalmente similares, con unas tasas
ligeramente superiores en los 12 nuevos Estados miembros de la Union Europea
(6,3%) y una tasa inferior del 3,1% en la Federacion de Rusia. La inversion
extranjera directa en la Europa sudoriental no integrada en la Union Europea
alcanzo el 4,7% (pero fue del 9,4% si se excluye Turquia). Es preocupante el hecho
de que, en algunos casos, un gran porcentaje de esta inversion extranjera directa se
haya dirigido al sector inmobiliario.
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19. Estadependencia de la afluencia de capital externo y los consiguientes déficits
por cuenta corriente han creado una vulnerabilidad considerable en algunos
mercados emergentes de la CEPE, especialmente aquéllos en los que las medidas
monetarias excluyen la opcion de depreciacion. Un gran porcentaje de préstamos
expresados en divisas en varias economias viene a agravar los riesgos. Se ha
observado cierto aumento de la inestabilidad en aquéllas con tipos de cambio
flexibles. Por ejemplo, en relacion con el euro la lira turca se deprecié un 19%, el
leu rumano un 5% y la corona islandesa un 20% durante los tres primeros meses
de 2008. La mayor parte de las economias de la CEl siguen estando excesivamente
concentradas en las exportaciones, 10 que las expone a una mayor inestabilidad
potencial que si tuvieran economias mas diversificadas.

20. Varias economias en transicion reciben volimenes considerables de remesas.
En algunos casos, como Albania, Armenia, Bosnia y Herzegovina, Kirguistan,
Moldova, Serbiay Tayikistan, éstas son muy cuantiosas y representan mas del 10%
del PIB. Azerbaiyén, Bulgaria, la ex Republica Yugoslava de Macedonia, Georgia,
Rumania y Uzbekistan reciben remesas que suponen mas del 3% del PIB. Estas
magnitudes de las remesas estan teniendo un efecto significativo en la renta de las
familias y su capacidad para evitar la pobreza y en la financiacion de empresas
familiares. Los datos relativos a las entradas de remesas en la Europa sudoriental no
integrada en la Union Europea y la CEl son deficientes y objeto de una gran
incertidumbre; en algunos casos, las remesas pueden duplicar los datos normalmente
notificados. Las entradas de remesas han sido importantes, pero en mucha menor
medida, en la Federacion de Rusia, Turquiay los 12 nuevos Estados miembros de la
Unién Europea.

21. No todas las economias de la CEPE tienen déficits por cuenta corriente. Las
economias que exportan cantidades significativas de recursos no renovables
registran superavits a fin de distribuir el consumo alo largo del ciclo de fijacion de
precios de los productos basicos, asi como a efectos de equidad intergeneracional.
Se trata fundamentalmente de Noruega y la Federacion de Rusia, aunque Azerbaiyan
y Kazajstén estan comenzando a inscribirse en esta categoria

Europa
Evolucién macroecondmica

22. En 2007, el crecimiento economico fue relativamente elevado en Europa
atendiendo a comparaciones histéricas recientes y en relacion con los Estados
Unidos, que han ido ala zaga en el dltimo decenio. En buena medida, ello se debe a
consideraciones ciclicas por las que la expansion econdmica se moderé en los
Estados Unidos antes que en Europa. No esta tan claro si las reformas estructurales
gue se han llevado a la préactica en Europa para mejorar sus perspectivas de
crecimiento a largo plazo han tenido alguna repercusion significativa. Por ejemplo,
las actuales previsiones de crecimiento para 2008 y 2009 muestran que la zona del
euro crece por debajo de la tasa media en el periodo 1995-2006. Las previsiones a
medio plazo apuntan a un crecimiento econdmico de la zona del euro del 1,9% anual
como promedio en el periodo 2007-2013, que es ligeramente inferior a decenio
anterior y esta muy por debajo de la estimacion del 2,8% para los Estados Unidos.
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23. El crecimiento en la “antigua’ Unién Europea de los 15 y la zona del euro fue
bastante respetable en 2007: 2,7% y 2,6%, respectivamente, aunque se ralentizé
considerablemente al final del ano; en el cuarto trimestre de 2007 el crecimiento en
la zona del euro fue del 0,4%, lo que fue s6lo la mitad de la tasa registrada en el
tercer trimestre. En 2008, las previsiones de crecimiento son del 2,1% en la Unién
Europea de los 27, del 1,7% en la Unién Europea de los 15 y del 1,7% en la zona
del euro. Se prevé que los nuevos Estados miembros de la Unidon Europea sigan
creciendo a una tasa que duplica con creces la de las economias de Europa
occidental.

24. La tasa de desempleo fue del 6,8% en la Unién Europea en enero de 2008,
frente al 7,5% registrado un afo antes. El desempleo se habia mantenido en torno al
9% en la mayor parte de 2003 y 2004, antes de comenzar un lento declive constante.
El desempleo era del 7,1% en la zona del euro en enero de 2008, frente al 7,7% de
un afio antes. En Francia, la tasa de desempleo (Organizacion Internacional del
Trabajo), que habia sido de dos digitos en la mayor parte de |os afios noventa, cay6
hasta el 7,5% en el Ultimo trimestre de 2007, el minimo registrado en 25 afios. El
desempleo se ha reducido considerablemente en los nuevos Estados miembros de la
Unidn Europea tras permanecer bastante elevado durante varios afios, a pesar del
répido crecimiento econdmico. En 2007, se observaron grandes reducciones de la
tasa en Polonia, del 11,1% a 8,6%, y en Bulgaria y Letonia, cuyas tasas se
contrajeron un 1,6%. No obstante, el desempleo aumenté mas de un 1% en Estoniay
sigue siendo de dos digitos en Eslovaquia. La importante emigraciéon de mano de
obra a las economias mas avanzadas se ha traducido en una escasez de trabajadores
cualificados en algunos de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea. El
desempleo sigue siendo bastante bajo en varias economias de Europa occidental no
integradas en la Unién Europea; en diciembre de 2007 la tasa (normalizada de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos) era del 0,8% en Islandia,
del 3,5% en Suizay del 2,4% en Noruega.

25. En 2008, la prevision de inflacion para la Union Europea de los 27 es del
2,9%, correspondiendo las mayores tasas a los nuevos Estados miembros; a
principios de 2008, la inflacion alcanzaba dos digitos en Bulgaria y los Estados
bélticos. En marzo de 2008, la inflacién en la zona del euro era del 3,5%
(interanual), que es la mas elevada desde la introduccién del euro, previéndose una
tasa del 2,8% para 2008. La tasa varia considerablemente entre los paises de la zona
del euro, correspondiendo las tasas més elevadas a los miembros mas recientes; la
inflacion en energia y alimentacion, que es exponente de las tendencias mundiales
de precios, ha sido especialmente elevada. La inflacién en la zona del euro ha sido,
desde su creacion, generalmente superior al objetivo del Banco Central Europeo: 2%
o levemente inferior. La inflacion sigue siendo baja en Suiza, con una tasa del 0,7%
en 2007, aunque repunt6 en los Ultimos meses de 2007 y se prevé que se duplique
con creces en 2008.

26. Laeconomiade Islandia sufrio considerables tensiones financieras en 2007 y a
principios de 2008, con unos tipos de interés sumamente elevados (15%) que eran
necesarios para apuntalar la corona debido al gran déficit por cuenta corriente del
pais: 16% del PIB en 2007. La moneda se deprecid un 23% frente al euro entre
mediados de noviembre de 2007 y mediados de marzo de 2008. El rapido
crecimiento econémico fue un factor fundamental, dado que los activos bancarios
pasaron de aproximadamente el 100% del PIB acasi el 1.000% entre 2000 y 2008.
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Evolucién institucional

27. La Union Europea aument6 hasta 27 miembros en 2007 con la incorporacion
de Bulgariay Rumania. Esta ampliacion aumenta la poblacion de la Unién Europea
hasta 495 millones de personas, haciéndola un 65% mas grande que los Estados
Unidos. El PIB basado en el mercado es ahora superior en un 10% al de los Estados
Unidos, mientras que la renta per capita basada en la paridad del poder adquisitivo
(PPA) es de aproximadamente dos tercios de la de los Estados Unidos. Unas dos
terceras partes del comercio de las economias de la Union Europea es
intracomunitario y la Unién Europea sigue promulgando politicas para potenciar la
integracion intracomunitaria. A principios de 2008, amplié el acance del
reconocimiento mutuo del principio de las normas sobre productos, que deberia
aumentar el comercio interno de la Unién Europea con el 25%, aproximadamente,
de productos que no habian sido antes abarcados.

28. Las regiones de la Unién Europea con una renta per capita inferior al 75% del
promedio de la Unidn Europea reciben cofinanciacién para algunos proyectos de
inversién con cargo a varios fondos de la Unién Europea. Es probable que los
nuevos Estados miembros reciban la mitad de esos fondos, ascendiendo las
transferencias al 2,5% de su PIB alo largo del periodo de planificacién 2007-2013.
Aunque coadyuvantes a la inversion y el crecimiento a largo plazo, las
transferencias pueden exacerbar el recalentamiento en algunas de esas economias.

29. Los nuevos Estados miembros de la Unién Europea tienen ahora una renta per
capita PPA equivalente al 56% del promedio de la Union Europea de los 27 y han
venido convergiendo a un ritmo ligeramente superior al 1% anual, tasa ligeramente
superior a la registrada por los miembros meridionales de la Unién Europea en los
dos o tres dltimos decenios. Chipre y Eslovenia, los huevos Estados miembros més
ricos, tienen ahora una renta per capita superior a la de Portugal, el mas pobre de los
paises de la Union Europea de los 15.

30. Lazonadel euro aument6 hasta los 15 miembros en 2008 con la incorporacion
de Chipre y Malta, que ingresaron con los mismos tipos de cambio que cuando se
adhirieron al mecanismo cambiario || en mayo de 2005. Estas dos economias son
pequefias y no alteran significativamente las caracteristicas econdmicas de la zona
del euro. La fecha de adhesién de la mayor parte de los demés nuevos Estados
miembros se esta postergando debido a las dificultades que estan encontrando para
satisfacer los criterios de Maastricht; se prevé que sblo Eslovaquia pueda optar a la
adhesion en los préximos afios (enero de 2009). De dichos criterios, la meta de
inflacion ha sido especialmente problemética y particularmente alta en los nuevos
Estados miembros de la Unién Europea con tipos de interés fijos o juntas
monetarias. La reduccién de los déficits gubernamentales por debajo del umbral del
3% del PIB de Maastricht sigue siendo ardua tarea para algunos de los nuevos
Estados miembros; el problema no es generalmente un gasto excesivo de los
gobiernos, aunque hacen falta algunas reformas en este sentido, sino mas bien los
bajos ingresos gubernamental es.

Factores de vulnerabilidad financiera

31. Antelacaidade los precios inmobiliarios en los Estados Unidos, que comenzé
en 2007, y los problemas financieros conexos, hay temores de que los mercados
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inmobiliarios europeos también sufran por la apreciacion experimentada en esos
mercados, que en algunos paises fue incluso mayor que en los Estados Unidos. Los
precios de la vivienda aumentaron considerablemente en Europa, tanto occidental
como oriental, a lo largo de los cinco Ultimos afios, pero el periodo de répida
apreciacion parece haber finalizado en el segundo semestre de 2007. Si bien en
muchas economias de Europa oriental y sudoriental los bienes inmuebles
comercial es se mantuvieron robustos en la mayor parte de 2007, se prevé una atonia
del sector en 2008.

32. El sector bancario europeo parece menos expuesto a una crisis financiera que
el estadounidense, ya que no se concedieron hipotecas a prestarios de riesgo con
ingresos limitados o deficiente historial crediticio. En Europa, a diferencia de los
Estados Unidos, los propietarios son responsables del pasivo si devuelven la
propiedad al banco, por lo que tienen mas incentivos para seguir pagando la
hipoteca. En Espafia, donde la propiedad inmobiliaria esté atravesando dificultades,
los bancos crearon escasos instrumentos no inscritos en el balance para sus
hipotecas.

Europa sudoriental no integrada en la Unién Europea
Evolucion macroeconomica

33. Pese ala considerable incertidumbre que rodea la futura adhesiéon a la Unidn
Europea de la mayoria de estas economias y la persistencia de cierta inestabilidad
politica, el crecimiento econdmico y lainversién extranjera siguieron siendo solidos
en la regién en 2007, aungue por debajo de los niveles observados en los ultimos
anos. Estas economias habian venido creciendo mas rapidamente que los nuevos
Estados miembros de la Unién Europea, pero el crecimiento cayé en 2007 por
debajo del nivel de los nuevos Estados miembros por primera vez desde 2001,
cuando Turquia sufrié una crisis monetaria. El crecimiento real en Europa
sudoriental fue del 5,3% en 2007, obedeciendo el declive en buena medida al
descenso del crecimiento en Turquia hasta el 5,1%. Con todo, este pais reviso sus
procedimientos para calcular su PIB a principios de 2008 a fin de reflejar mejor la
actividad de su economia no estructurada. Como consecuencia de ello, sus series de
PIB registraron un aumento aproximado equivalente a un tercio.

34. Europa sudoriental (Turquia excluida) ha venido recibiendo cantidades
sustanciales de asistencia oficial para el desarrollo; estas corrientes son mucho
mayores que las previsiones atendiendo a sus ingresos per cépita. Con todo, la
magnitud de esas corrientes en relacion con el PIB ha venido disminuyendo, de més
del 6% en 2000 a poco mas del 2% en 2006. Otras entradas financieras que han sido
de gran importancia para estas economias (Turquia excluida) han sido las remesas,
valoradas en méas del 9% del PIB en 2006.

Cuestiones institucionales

35. El Consegjo de Cooperacion Regional fue establecido a principios de 2008
como sucesor del Pacto de Estabilidad para Europa Sudoriental, creado en 1999;
este grupo regional incluye a todos los paises de Europa sudoriental no integrada en
la Unién Europea (salvo Turquia), mas Bulgaria, Rumania y Moldova. Todos los
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paises (salvo Turquia), mas Moldova, se han adherido también a Acuerdo
Centroeuropeo de Libre Comercio.

36. El proceso de transicién no se ha completado ain en buena parte de la Europa
sudoriental, ya que prosigue €l proceso de privatizacion de las empresas de
propiedad publica. En febrero de 2008, Serbia anuncié un plan trienal de
privatizacion de 44.000 millones de ddlares de activos estatales en los sectores de
las telecomunicaciones, €l suministro eléctrico, las compafiias farmacéuticas, las
lineas aéreas y |os aeropuertos.

37. Se espera que Croacia se adhiera a la Unién Europea en 2010 como su
28° miembro; aunque la ex Republica Yugoslava de Macedonia y Turquia también
son paises candidatos, persisten dudas sobre la posibilidad y la fecha de su adhesion.
Croacia tiene una renta per cépita considerablemente superior a Bulgaria y
Rumania, que ya son miembros de la Union Europea. Albania y Montenegro han
firmado acuerdos de estabilidad y asociacion con la Union Europea, que es el
acuerdo bésico previo ala consideracion del pais como candidato a la adhesién. Se
han registrado avances en la concertacion de un acuerdo de estabilidad y asociacion
con Bosnia y Herzegovina. Kosovo declaré su independencia de Serbia en febrero
de 2008, hecho que puede reducir la cooperacion econdmicay politica en la region
y, en ultima instancia, ralentizar e incluso desbaratar las aspiraciones de Serbia a
integrarse en la Unién Europea.

Ameéricadel Norte
Evolucién macroecondmica

38. Los Estados Unidos tuvieron un crecimiento real del 2,2% en 2007, aunque se
observd un descenso considerable al final del afo, acanzando sélo un 0,2% de
crecimiento en el cuarto trimestre. La disminucion del crecimiento en los Estados
Unidos vino dada fundamentalmente por una baja de la inversion residencial, que
comenzd a caer a principios de 2006, y prolongd su caida trimestre tras trimestre
hasta finales de 2007. Si las estimaciones de un nuevo declive en el primer trimestre
de 2008 se materializan, sera el periodo mas largo de contraccion de la inversion
residencial en los Estados Unidos en los 50 Ultimos afios. Es probable que €l
crecimiento real sea plano en el primer semestre de 2008 para luego repuntar en el
segundo trimestre a medida que se vaya afianzando el estimulo monetario, fiscal y
cambiario, con un crecimiento anual probable de menos del 1%.

39. Larespuestainstitucional alaralentizacion prevista en los Estados Unidos fue
rdpiday amplia. El tipo de interés indicativo de los fondos federales paso del 5,25%
en el verano de 2007 al 2,25% a mediados de marzo de 2008 (incluidas dos rebajas
del 0,75% inusitadamente abultadas). Sin embargo, esta reduccién de los tipos de
interés a corto plazo no repercutio significativamente en el tipo medio de interés de
una hipoteca normal a 30 afios. Con todo, deberia limitar los tipos de interés de las
hipotecas con tipos variables y estimular la economia en otros sectores para
compensar la atonia del sector inmobiliario. La Reserva Federal también puso en
practica una politica que permitia a los bancos pedir préstamos (a su “Term Auction
Facility”) aportando como garantia valores de menor calidad (como valores
respaldados por hipotecas no comerciables) de lo que se habia permitido
previamente. En febrero se puso en préctica una expansion fiscal de 170.000

08-29161



E/2008/16

08-29161

millones de délares (o aproximadamente el 1% del PIB) de una manera sumamente
proactiva; dos terceras partes de ella eran deducciones fiscales para los
consumidoresy €l resto incentivos fiscales para lainversion empresarial.

40. El Gobierno de los Estados Unidos también efectué una serie de cambios
reglamentarios para contribuir a estabilizar sus mercados inmobiliario e hipotecario.
De especial importancia fueron los incrementos en los limites superiores del valor
de las hipotecas que Fannie Mae y Freddie Mac podian adquirir. Otros cambios
normativos redujeron las necesidades de capital de estas dos empresas de
financiacion hipotecaria autorizadas por el Gobierno, 1o que les permitira adquirir
otros 200.000 millones de ddlares en concepto de hipotecas. La Administracion
Federal de la Vivienda también aumenté el nimero de hipotecas que asegura.

41. En 2007, la inflacion aumentd en los Estados Unidos hasta el 4,1% (indice de
precios al consumo) y el 2,4% (tasa basica); las tasas repuntaron ligeramente en la
Ultima parte del afio. En enero de 2008, los precios al consumidor se situaron un
4,3% por encima del nivel registrado un afio antes. El precio de las importaciones,
gue habia sido un factor restrictivo de las alzas de precios, comenzé a aumentar al
final del afio. Entre los componentes de |a tasa basica que aumentaron rapidamente,
cabe citar la atencion médica (5,2%) y la educacion (5,6%). Se trata de la inflacion
mas elevada en los Estados Unidos en 17 afios.

42. Los Estados Unidos han tenido un abultado déficit por cuenta corriente durante
mas de 10 afios y una depreciacion real del dolar es el Gnico mecanismo practico
para reducirlo hasta un nivel mas sostenible, manteniendo a la vez el pleno empleo.
Aungue el ddlar habia mostrado una lenta tendencia a la baja, la crisis crediticia
provocd una importante reduccion de los tipos de interés que se tradujo en una
répida depreciacion del ddlar a principios de 2008. La moneda se habia sustentado
en parte en un diferencial de los tipos de interés favorable al dolar. Ponderado en
funcion del comercio, el ddlar de los Estados Unidos habia caido en marzo de 2008
un 10% alo largo del dltimo afio y casi un 25% desde 2002; en relacién con una
cesta de divisas clave, cayd hasta su nivel minimo desde la flotacion del dolar en
1973. Parece ser que el euro, que alcanzd 1,59 ddlares en marzo de 2008, ha tenido
gue soportar un peso desproporcionado del agjuste, mientras que las divisas asiéticas
apenas si experimentaron apreciaciones secundarias con respecto a dolar. Una
devaluacion, adicional, ordenada y combinada con revalorizaciones en Asia,
contribuird a reducir el problema de los desequilibrios mundiales. Existen ingentes
cantidades de activos y pasivos expresados en délares de |os Estados Unidos en todo
el mundo, por lo que un descenso importante del dolar genera redistribuciones
considerables de la riqueza y los ingresos mundiales. No obstante, una rapida
disminucion del dolar traeria probablemente aparejada un alza significativa de la
inestabilidad de muchos otros tipos de activos y podria repercutir negativamente en
los mercados financieros y el crecimiento mundial.

43. En 2007, el crecimiento del empleo en los Estados Unidos disminuyd hasta
95.000 puestos de trabajo mensuales, frente a 175.000 en 2006. Sin embargo, el
desempl eo se habia mantenido relativamente bajo en los Estados Unidos, fluctuando
entre el 4,4% en diciembre de 2006 y el 5,0% en diciembre de 2007. El empleo total
en la economia estadounidense disminuyd en 85.000 puestos de trabajo durante los
dos primeros meses de 2008; el empleo del sector privado perdié 127.000 puestos de
trabajo. Las pérdidas de empleo se han concentrado en la industria manufacturera y
la construccién, mientras que la atencién de la salud, el sector publico y los
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restaurantes han generado puestos de trabajo. Un porcentaje inusitadamente elevado
(17%) de los desempleados |levaban en esa situacién mas de seis meses, entre los
gue se contaban cada vez méas profesionales con educacion universitaria. Casi
500.000 trabajadores “desalentados’” abandonaron el mercado de trabajo
estadounidense en los dos primeros meses de 2008, por o que no se consideran
desempleados. Durante la recuperacion econémica de 2001-2007, el empleo creci6
s6lo un 5,5%, en comparacion con los incrementos superiores a 20% de las dos
recuperaciones precedentes. Los ingresos efectivos medios por hora se contrajeron
en 2007, dado que subieron un 3,7% en diciembre de 2007 (interanual), mientras
que el indice de precios a consumo aument6 un 4,4% alo largo del mismo periodo.
La mediana de la renta familiar antes de impuestos fue en 2007 inferior que a la
registrada al término de la ultima recuperacion en 2000.

44. La productividad por hora de trabgjo aumenté en los Estados Unidos
aproximadamente un 1% en 2007, lo que fue similar a su alza en 2006; estos
incrementos no llegan a la mitad de la tasa registrada en el decenio precedente
(1995-2005).

45. En el Canada, el crecimiento econdmico real fue del 2,0% en 2007 a decaer
considerablemente cerca del fin de afio, registrandose en el cuarto trimestre un
crecimiento de solo el 0,2%. En 2008, se prevé que el crecimiento sea del 1,4%. El
ddlar canadiense se apreci6 un 77% frente a dolar de los Estados Unidos entre 2002
y finales de 2007 debido a su concentracion en las exportaciones de productos
basicos; desde entonces ha disminuido un 10% y estaban a la par en marzo de 2008.
Se prevé que el excedente comercial actual del Canada decaiga en 2008 debido a la
revalorizacion del délar canadiense y la ralentizacion de la economia estadounidense,
que recibe las tres cuartas partes de sus exportaciones. Las exportaciones de madera,
gue representaron el 8,3% de las exportaciones del Canada en 2006, estan sufriendo
una baja considerable debido a la contraccion de la construccion de viviendas en los
Estados Unidos y el Canada. El desempleo también se prevé que aumente en 2008
con respecto a nivel del 5,8% registrado en 2007.

46. En respuesta a la desaceleracion econdémica y los problemas financieros
relacionados con la restrictiva situacién crediticia mundial, el Banco del Canada ha
reducido gradualmente su tipo de interés de referencia, del 4,5% a 3,5% en marzo
de 2008; los Estados Unidos son una importante fuente financiera de las empresas
canadienses. EI mercado inmobiliario se ha debilitado en el Canadd, y la nueva
construccion se halla en su nivel minimo en cinco afios. La inflacion era de apenas
el 1,4% en enero de 2008 y el crecimiento monetario también ha sido bajo. El
Canadé ha registrado un superdvit presupuestario en los 11 Ultimos afios y se espera
gue se mantenga en 2008 a pesar de la reduccién tributaria que se hizo efectiva en
octubre de 2007.

M ercado inmobiliario de los Estados Unidos

47. Los precios de la vivienda se duplicaron en los Estados Unidos entre 1997 y
2006, siendo a principios de 2007 histéricamente elevados en comparacién con
criterios estéandar tales como la relacién entre el precio de compray el aquiler, el
precio y losingresos o el total de bienes inmobiliarios de los hogaresy el PIB. Esta
Ultima relacion era casi el doble de la observada a principios de la década de 1970.
Estos elevados precios estimularon la inversion en nuevas viviendas y, a finales de
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2007, la oferta de nuevas viviendas sin vender alcanzo6 su punto algido desde 1981,
duplicandose el nivel normal del inventario. Como consecuencia de ello, la
construccion de nuevas viviendas se contrajo un 25% en 2007, hasta 1,36 millones
de unidades, que fue el mayor porcentaje anual negativo desde 1980. En febrero de
2008, las viviendas empezadas ascendian a 1,1 millones de unidades, tasa ajustada
para tener en cuenta las variaciones estacionales que era un 28,4% inferior a nivel
registrado un afio antes. Las ventas de viviendas existentes se contrajeron un 12,8%
en 2007 con respecto a los niveles de 2006, siendo la mayor caida anual en 25 afios.
En enero de 2008, las ventas de viviendas se redujeron casi un 25% con respecto a
2006, hasta una tasa anual de 4,9 millones, mientras que las ventas de viviendas
nuevas cayeron hasta una tasa anual de 588.000 unidades, que representaba menos
de lamitad del nivel alcanzado en el punto dgido de 2005.

48. Lamediana nacional del precio de una vivienda unifamiliar existente se redujo
un 1,8%; se tratd de la primera caida anual desde que comenzaron los registros en
1968 y es probable de que se trate de la primera disminucion a nivel nacional desde
la Gran Depresion. En enero de 2008, la mediana era de 201.000 ddlares, 1o que
supone un 4,6% por debajo del nivel registrado en enero de 2007. El indice de
precios inmobiliarios S& P Case-Shiller en las 10 ciudades principales experimentd
una baja del 9% en 2007 y los contratos de futuros en la bolsa mercantil de Chicago
apuntan a una nueva contraccion del 18% en 2008. A finales de 2007, el 2,04% de
las hipotecas estadounidenses se hallaban en procedimiento ejecutivo y el 5,82% de
ellas estaban en mora; la combinacion de ambos factores era la tasa mas elevada
desde que comenzaron a llevarse registros en 1979. En lo que respecta a las
hipotecas de alto riesgo, el 13% se hallaban en procedimiento gjecutivo y e 20%
estaban en mora. Las gjecuciones hipotecarias se han concentrado en varios Estados,
copando Californiay Florida casi la tercera parte de todas |las gjecuciones de nuevo
afo. El mercado inmobiliario comercial de los Estados Unidos también ha dado
muestras de cierta atonia.

49. La contraccion inmobiliaria que afecta actualmente a los Estados Unidos es
diferente de las anteriores, no solo en su magnitud sino también porque comenzd en
una situacion macroeconémica generalmente solida con una inflacién bastante
moderada, bajo desempleo y un crecimiento econémico razonablemente sélido. La
tasa de inflacién relativamente moderada ha dado a la Reserva Federal considerable
flexibilidad para atajar esta crisis mediante la reduccién de los tipos de interés.

Lacrisisfinanciera en los Estados Unidos

50. Los Estados Unidos sufrieron una importante crisis financiera a finales
de 2007 debido a la deficiente regulacion de su industria financiera junto con el
estallido de la burbuja inmobiliaria residencial. No se conoce ain el costo total de la
crisis, aunque es probable que sea como minimo de varios cientos de miles de
millones de délares. Se concedieron préstamos hipotecarios de excesivo riesgo a
prestatarios dudosos sin exigir suficientes garantias. En 2007, la mediana de la
entrada era de s6lo el 2% del valor de la vivienda 'y el 29% de los prestatarios no
daban entrada alguna. No se actué con la prudencia debida porque las entidades
originarias de los préstamos podian titularizar estas hipotecas y venderlas de un
modo que encubria su verdadero nivel de riesgo. Los organismos de calificacién
crediticia y la industria de los seguros de bonos calcularon indebidamente el grado
de riesgo de esos activos haciendo uso de técnicas inapropiadas. Los compradores
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de esos activos no se percataron totalmente de que las entidades originarias habian
perdido todo incentivo para supervisar el riesgo real subyacente a esos titulos.
Muchas de las grandes instituciones financieras de los Estados Unidos que habian
poseido esos activos tuvieron gque recaudar capital adicional de fuentes externas a
fin de compensar sus pérdidas y algunas, como Bear Stearns, se vieron abocadas
casi alaquiebra.

51. No ha habido tiempo suficiente para analizar debidamente las causas
fundamentales de la actual crisis financiera estadounidense; sin embargo, es
evidente que la innovacion del mercado financiero ha sido méas rdpida que los
sistemas de reglamentacién financiera y los ha dejado atrés. No cabe duda de que
los reguladores deberan adoptar una actitud mas proactiva con miras ala prevencion
de fendmenos. También se debera abordar la necesidad de intensificar la supervision
mundial de los mercados financieros.

52. La actua crisis financiera de los Estados Unidos tiene una doble vertiente:
falta de liquidez e insolvencia. Como tal, los ajustes normativos destinados a
incrementar la liquidez se han revelado de escasa efectividad. Los valores
inmobiliarios subyacentes y los activos financieros en ellos basados valen menos de
lo que costaron. El valor real de la deuda debe reducirse para resolver esta
insolvencia. Esto se puede lograr mediante un proceso dificil y problematico de
quiebras, depreciaciones y préstamos gubernamentales de rescate para reducir el
valor de la deuda, como ocurrié en el Japon en los afios 90, o se puede reducir €l
valor real de la deuda mediante una mayor inflacion. En este Ultimo caso, 10s
ingresos y precios més elevados podrian justificar posteriormente el valor nominal
de la deuda existente. Ninguna de las opciones es deseable, pero no esta tan claro
cudl de las dos entrafiaria menos costos sociales. Una mayor inflacion tendria para
los Estados Unidos la ventaja adicional de reducir su gran deuda externa acumulada
alo largo de los dos ultimos decenios en virtud de sus déficits por cuenta corriente,
pero podria perturbar los mercados financieros mundiales, habida cuenta en
particular de que el dolar hasido el principal activo internacional de reserva.

Comunidad de Estados | ndependientes
Evolucién macroecondmica

53.  En 2007, el crecimiento alcanzo el 8,4% en la CEl, la tasa més elevada desde
2000; dicho incremento obedeci6 en buena medida al alza registrada en la
Federacion de Rusia, que pasd del 7,4% en 2006 a 8,1% en 2007. El crecimiento
fue especialmente elevado en el Céucaso, registrando los tres paises tasas de dos
digitos; Azerbaiyan, con un crecimiento del 25%, fue el pais que més crecio en todo
el mundo. En los demés paises de la CEl el crecimiento fue bastante uniforme,
situdndose entre el 7% y el 9%. Los elevados precios de la energia, sin precedentes,
han servido de estimulo para la region y sus beneficios se han extendido alos demés
sectores, incluidos servicios y construccion, y a las demas economias de la CEl
carentes de recursos energeéticos gracias a un aumento de sus exportaciones.

54. Lainflacion ha seguido siendo un problema en varias economias de la CEl. El
superavit comercial resultante de las exportaciones energéticas ha provocado un
crecimiento monetario a partir de una intervencién en el mercado cambiario y los
sectores bancarios en desarrollo han creado un volumen considerable de nuevos
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créditos, a menudo procedentes de fondos prestados del exterior. La capacidad de
neutralizar el crecimiento monetario a partir de una intervencion en el mercado
cambiario esta limitada por |os superficiales mercados de deuda publica. En 2007, la
inflacion fue del 11,9% en la Federacion de Rusia debido fundamentalmente al
crecimiento del 47,5% en el agregado monetario M2. El crecimiento real del PIB
(8,4%) y la inflacion absorbieron Unicamente la mitad, aproximadamente, del
crecimiento monetario, obedeciendo el resto a la creciente demanda monetaria
causada por la intensificacion financiera y la desdolarizacion. Se prevé que las
importaciones aumenten un 36% en 2007, mientras que las exportaciones solo
crecerdn a la mitad de esa tasa; no obstante, es probable que s6lo haya un pequefio
descenso del superdvit comercial. Se espera que el presupuesto federal de la
Federacion de Rusia registre un excedente superior al 5%, frente al 7% de 2006. El
excedente del gobierno central ha sido un importante instrumento, sobre todo ante la
limitada eficacia de la politica monetaria para neutralizar el estimulo monetario
resultante de laintervencién en el mercado cambiario.

55. El rublo ruso se revalorizé un 5,3% en 2007, ponderado en funcién del
comercio. La sobreoferta de divisas se debe no solo al gran superavit comercia sino
también a las grandes entradas de capital en forma tanto de préstamos como de
inversion extranjera directa. EI mayor tipo de cambio nominal del rublo plantea
problemas acerca de la competitividad del sector exportador de carécter no
energeético.

56. La Federacion de Rusia ha recibido muy escasa asistencia oficial para el
desarrollo en los cinco Ultimos afios y Ultimamente ha efectuado importantes
donaciones a margen del Comité de Asistencia para el Desarrollo en forma de
condonacion de la deuda. El resto de los paises de la CEl habian venido recibiendo
aproximadamente un 2% de su PIB en concepto de asistencia oficial para el
desarrollo, aunque ésta ha disminuido considerablemente en los tres Gltimos afios,
suponiendo menos del 1% del PIB en 2006. Sin embargo, varias economias han
seguido recibiendo volUumenes significativos de asistencia oficial para el desarrollo,
como Armenia, Georgia, Kirguistdn, Moldovay Tayikistan.

57. Prosiguieron en 2007 y 2008 las controversias acerca del precio de los
productos energéticos en la region, especialmente el gas natural. La Federacion de
Rusia y Ucrania protagonizaron una controversia sobre el precio y el control de la
distribucion del gas a principios de 2008, Turkmenistadn y la Republica Isldmica del
Iran también tuvieron un altercado por la fijacion de precios. La empresa gasistica
rusa Gazprom esta adquiriendo una creciente presencia mundial en el mercado de la
energia. No solo es responsable de la extraccion y exportacion de la mayor parte del
gas ruso, sino que concertd acuerdos en 2008 para explotar yacimientos de gas en la
Republica Islamica del Iran y Kirguistan. Las economias de Asia central venden
buena parte de su gas a Europa por mediacion de Gazprom y también hay
enfrentamientos por 10s precios de estos suministros.

58. La inversion extranjera directa ha aumentado considerablemente en la CEl,
copando la Federacion de Rusia unas dos terceras partes de ella. Se calcula que este
pais recibié mas inversion extranjera directa en 2007 (55.000 millones de délares)
gue todos los nuevos Estados miembros de la Union Europea en su conjunto
(51.000 millones de ddlares). Las entradas de inversion extranjera directa en la CEl
representaron el 4,5% del PIB en 2007, nivel similar a de los nuevos Estados
miembros de la Unién Europea. Las entradas fueron superiores al 10% del PIB en
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Georgia y Moldova. Tras muchos afios de una inversion extranjera directa
sumamente elevada, estas entradas han pasado a ser negativas en Azerbaiyan en una
proporcion que se estima superior a 10% del PIB.

59. La considerable vulnerabilidad de la situacion financiera de Tayikistan surgio
en el primer trimestre de 2008, cuando se revel6 que el Gobierno habia avalado
préstamos concedidos por bancos comerciales internacionales a algodoneros que
habian aportado escasas o nulas garantias. Si el Gobierno debiera cumplir con esta
obligacion, que representa una proporcion sustancial de sus reservas internacional es,
aumentaria considerablemente el valor neto de la deuda externa soberana del pais.

60. El desarrollo econdmico de Asia central se vio truncado en 2007-2008 por las
catastrofes meteorol dgicas naturales, incluyendo el invierno mas crudo en 30 afios y
las consiguientes inundaciones primaverales que destruyeron infraestructuras y
tierras agricolas. Es preciso dedicar mayor atencion a las estrategias
gubernamentales y regionales para afrontar y prevenir estos desastres naturales.

Evolucién institucional

61. Mejorar la intermediacion financiera sigue siendo un reto considerable para
muchos paises de la CEl. Las entradas de capital a la CEl han consistido cada vez
mas en préstamos privados obtenidos por los bancos en los mercados de capitales
internacionales que se utilizan posteriormente para ampliar el crédito a nivel
nacional, pero con las restricciones de liquidez en los mercados de crédito
internacionales en el segundo semestre de 2007 los sistemas bancarios nacionales
son mas dependientes de los depdsitos internos. Sin embargo, se observa una
renuencia a depositar dinero en los sistemas bancarios porgue ofrecen generalmente
tasas reales de interés negativas. Debido a los bajos costos de financiacion y las
limitadas opciones de ahorro, han subido considerablemente los precios de los
bienes inmuebles y los activos financieros. En general, ha habido un incremento del
porcentaje de depdsitos y préstamos expresados en moneda nacional.

62. Las reservas de divisas de la Federacion de Rusia deberian superar 500.000
millones de ddlares a principios de 2008. En febrero de 2008, este pais dividi6 su
Fondo de Estabilizacion (fondo soberano), cuyo valor se calcula en 157.000
millones de délares (aproximadamente el 12% del PIB) en dos fondos: 125.400
millones de ddlares fueron asignados al Fondo de Reserva, concebido para limitar
los efectos de la inestabilidad de los precios del petréleo, y 32.000 millones de
ddlares al Fondo Intergeneracional. Azerbaiyan y Kazajstan también cuentan con
fondos de estabilizacion.

63. Ucrania firm6é su acuerdo de adhesién a la Organizaciéon Mundial del
Comercio (OMC) en febrero de 2008. También han comenzado las negociaciones
entre Ucrania 'y la Unidn Europea sobre un acuerdo de libre comercio. Ademas de
incrementar el acceso al mercado en ambas direcciones, es probable que el acuerdo
liberalice en mayor medida las corrientes de inversion y ajuste el marco normativo.
La adhesion de la Federacion de Rusia a la OMC se halla en una fase avanzada,
aunque la Union Europea sigue planteando un problema significativo ante la
reciente imposicion de un gravamen a la exportacion de madera en bruto con objeto
de estimular el desarrollo de su industria silvicola Dado el acuerdo de libre
comercio vigente con Ucrania, la adhesion de este Ultimo pais no deberia plantear
problemas significativos a la adhesion de la Federacion de Rusia. En el Caucaso, €l
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comercio sigue estando obstaculizado por conflictos politicos en ebullicion desde
hace tiempo.

64. El comercio intra-CEl como porcentaje del comercio total de las economias de
la CEl ha mostrado una tendencia ligeramente a la baja en el Ultimo decenio,
mientras que el comercio con la Unidén Europea de los 27 ha venido creciendo
répidamente. Las importaciones rusas de la Union Europea se triplicaron entre
2000y 2006 y las exportaciones se duplicaron con creces; la Federacion de Rusia es
el tercer socio en importancia de la Unién Europea, después de los Estados Unidos y
China. Aporta casi la mitad de las importaciones de gas natural de la Union Europea
y unatercera parte de sus importaciones de petrol eo.

65. Varias de las economias de la CEl ricas en petroleo, como muchas economias
en desarrollo, han venido tratando de aumentar el control o la propiedad publicos de
SUS recursos energeéticos; éstos habian sido privatizados a fin de atraer la inversion
extranjera directa. Entre esos paises se cuentan Kazajstan y la Federacion de Rusia,
donde la propiedad estatal de industrias “estratégicas’ ha venido creciendo y la
cuota privada del PIB disminuy6 hasta el 65%, aproximadamente, en 2007. Existen
actualmente en la Federacion de Rusia 43 sectores de la economia clasificados como
estratégicos, como el recientemente declarado sector de las telecomunicaciones; es
preciso recabar permiso gubernamental para que las empresas extranjeras puedan
obtener una participacion mayoritaria en las empresas de esos sectores.

66. En Ucrania prosiguen las privatizaciones de empresas estatales a gran escala
(telefonia, suministro eléctrico, maquinaria), tras haber estado en suspenso en los
dos Ultimos afios debido a la encrucijada politica. En 2008, Azerbaiyan esta
planeando la venta de la participacion estatal en el mayor operador de teléfonos
moviles y uno de los bancos de propiedad estatal.

67. Solo tres de las 12 economias de la CEl (Georgia, Federacion de Rusia y
Ucrania) tienen acceso directo a las rutas mundiales de navegaciéon. Por
consiguiente, los problemas econdmicos relacionados con las economias sin litoral
son fundamentales para las perspectivas de desarrollo a largo plazo de la mayoria de
los paises de la CEl. Las investigaciones empiricas han indicado que la falta de
litoral reduce el PIB per cépita de una economia en més del 40%. Dada esta
dependencia de las redes de transporte de sus vecinos, son especiamente
convincentes los argumentos a favor de adoptar un planteamiento regional con miras
al desarrollo de la infraestructura de transporte. Las estimaciones apuntan a que
mejoras viarias totalmente factibles en Europa oriental y Asia central podrian
aumentar el comercio en casi un 50%. Persisten los problemas a la hora de abordar
las cuestiones aduaneras y fronterizas, registrandose avances decepcionantes a este
respecto.
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