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INFORME SOBRE EL COMERCIO Y
EL DESARROLLO, 2000

Panorama general

Hoy dia dos grandes fuerzas economicas rivalizan
en el mundo por atraer su atencion. Por una parte, la
promesa de una "nueva economia” sustentada en las
tecnologias de la informacion y la comunicacion
entusiasma a los responsables de las politicas
economicas, incluidos los de los paises mas pobres del
mundo. Por otra, la creciente inestabilidad e
incertidumbre que van unidas a la mundializacion les ha
dejado profundamente preocupados por el impacto de las
perturbaciones  financieras en las perspectivas de
crecimiento de sus paises; la experiencia de algunos de
los paises en desarrollo mas exitosos ha mostrado
Jjustamente cuan virulentas pueden ser esas fuerzas.

Hasta ahora el principal ganador han sido los
Estados Unidos. Por varios motivos, la difusion de las
nuevas tecnologias ya ha mejorado su potencial de
crecimiento, pero las crisis financieras que se han
producido en los mercados emergentes también han
ayudado a sostener un crecimiento rdapido de la economia
estadounidense al verse atraido el capital hacia este
refugio seguro y al haber contribuido unas importaciones
baratas a contener la inflacion. En cambio, el impacto de
las nuevas tecnologias ha sido mucho menos evidente en
Europa y el Japon. En cuanto a los paises en desarrollo,
la mayoria de sus empresas han sacado muy poco o
ningun provecho de ellas hasta el momento, y esta brecha
digital inquieta cada vez mas a los responsables de las
politicas economicas.



Las disparidades de las tasas de crecimiento entre
los paises del mundo industrializado y un dolar fuerte han
originado desequilibrios comerciales cada vez mayores al
haberse convertido los Estados Unidos en "comprador de
ultima instancia" para la economia mundial. Al mismo
tiempo, la combinacion de innovaciones tecnologicas e
innovaciones financieras ha agravado la fragilidad que
aqueja a las corrientes financieras y comerciales. La
furia por las fusiones y adquisiciones transfronterizas ha
ayudado a inflar la burbuja financiera mundial en el
mercado de los valores tecnologicos, cuyos precios han
subido mucho mas deprisa que la productividad, incluso
en los Estados Unidos.

La carga del ajuste a los desequilibrios economicos
mundiales esta recayendo sobre la politica monetaria
unicamente, lo que es motivo de preocupacion. Los
desequilibrios macroeconomicos que se dan hoy dia en el
mundo presentan ciertas semejanzas inquietantes con los
registrados en las décadas de 1970 y 1980, cuando la
ausencia de cooperacion y coordinacion entre las
mayores  potencias economicas produjo  fracturas
sistémicas y aterrizajes dificiles, pero ademas lo que
hemos aprendido acerca de la economia mundial en las
ultimas décadas nos enseiia que el fracaso en corregir
esos desequilibrios de forma ordenada sera sumamente
perjudicial para el crecimiento de los paises en
desarrollo.



El crecimiento y los desequilibrios mundiales

En 1999 la economia mundial dio un giro muy
positivo, que alejo los temores de que fuera a caer en la
recesion.  El crecimiento vigoroso que registro fue
acompanado ademas de un aumento del comercio mundial
y de la vuelta a una cierta normalidad en los mercados
monetarios y financieros, después de la cadtica situacion
de los dos afos anteriores. Todo esto se vio muy
favorecido por una serie de acontecimientos Unicos €
inesperados.

El caos que se creia originaria el problema
informatico del afio 2000 y los costos econdmicos que iba
a entranar resultaron sumamente exagerados; al final, los
gastos que efectuaron las empresas en todo el mundo para
evitar posibles perturbaciones aportaron una inyeccion
masiva de dinero en la economia mundial, que se estimo
en torno al 1 al 2% del PIB mundial. El abandono de las
politicas de austeridad en el Asia oriental en el segundo
semestre de 1998 ayudd a reparar una gran parte de los
dafios que habia ocasionado a la produccion el desplome
de los mercados financieros e hizo que el crecimiento del
mundo en desarrollo se situara por encima del de los
paises industriales después de la caida que registro
en 1998. Las fuertes subidas de los precios del petroleo
dieron un estimulo inesperado a la economia rusa,
permitiéndole obtener un crecimiento moderado cuando
casi todo el mundo esperaba que se acentuara la recesion.

Pero, sobre todo, la economia estadounidense siguid
su marcha adelante, desafiando toda prevision y creciendo
muy por encima de lo que se solia pensar era su potencial
de crecimiento a largo plazo. Con un crecimiento



econdmico que excedia el 4%, una cifra de desempleo que
caia por debajo del 4% vy unas importaciones que
aumentaban un 12%, la economia estadounidense sigui6
desempefiando su papel de caballero blanco de Ila
economia mundial.

En resumen, las perspectivas inmediatas de la
economia mundial han mejorado, y se prevé que este afio
el crecimiento superara el 3%. También anima mucho el
observar como el mundo ha capeado el fuerte aumento de
los precios del petroleo desde mediados de 1999. El
impacto sobre la inflacion ha sido hasta el momento
insignificante, y las simulaciones efectuadas por diversas
organizaciones llevan a pensar que los efectos de la
persistencia de estos elevados precios del petroleo sobre el
crecimiento mundial seran limitados y se circunscribiran
mayormente a los paises en desarrollo importadores de
petroleo.

También es posible que la economia mundial se
vuelva aun mas robusta en los afios proximos, con un
afianzamiento del crecimiento mundial acompafiado de
una mayor estabilidad. La economia de los Estado Unidos
quizd no se recaliente ni se enfrie demasiado y logre ir
reduciendo ordenadamente su crecimiento hasta una tasa
sostenible que sea compatible con las mayores
posibilidades que brindan las nuevas tecnologias.
Un crecimiento mas alto en Europa y el Japén, impulsado
por la adaptacion a la nueva economia, relevaria a los
Estados Unidos de su funciéon de tUnico motor del
crecimiento mundial. En este escenario ideal, los precios
del petroleo y los tipos de interés se estabilizaran y el
dolar se realineard con las otras monedas gradualmente



para asi afianzar la estabilidad de los precios y de los
mercados financieros. Por ultimo, la reactivacion de las
corrientes de capital privado, junto con la continuacion de
las reformas internas y la difusion de las nuevas
tecnologias, hard que los paises en desarrollo empiecen a
cosechar los prometidos frutos de la mundializacion.

Sin embargo, también se reconoce que los
desperfectos que ha ocasionado la crisis asidtica no se
eliminaran sélo con lanzar conjuros a la nueva economia,
y que hacer realidad las promesas de la mundializacién
exigird grandes esfuerzos en el terreno de las politicas
econdmicas. No solo no han desaparecido las causas
ultimas que despertaron los temores a una recesion
en 1998-1999, sino que ademas han surgido otras lineas de
fractura a lo largo de las cuales pueden producirse
movimientos inesperados que tendrian consecuencias
dafiinas no solo para las economias industriales sino
también, lo que seria mas preocupante, para los paises en
desarrollo. Para estos ultimos, las perspectivas podrian
empeorar rapidamente si los principales paises industriales
siguieran decidiendo sus politicas sin tener en cuenta sus
repercusiones a escala mundial en las corrientes de
comercio y de capitales.

Los factores que han contribuido a que la economia
estadounidense crezca a fuerte ritmo han acentuado
también la fragilidad de los mercados financieros y los
desequilibrios mundiales. La fuga de capitales en busca
de mercados menos arriesgados que comenzo después de
la crisis asidtica, y que se aceler6 rapidamente en el otofio
de 1998 al producirse la crisis de la Federacion de Rusia,
dio un importante estimulo a la economia estadounidense



al inflar la burbuja de los precios de los activos
financieros, lo que a su vez alent6 el gasto privado en
busca de plusvalias. La combinacién de un crecimiento
rapido de la demanda interior con un dolar fuerte ha
originado también un incremento del déficit exterior, que
ha alcanzado el 4% del PIB. La recuperacién econdmica
en los mercados emergentes ha hecho subir la demanda de
activos expresados en dolares con el fin de acumular
reservas como salvaguardia contra crisis futuras. FEl
Japon, lo mismo que otros paises superavitarios, también
estd dispuesto a invertir en activos expresados en dolares
sus excedentes comerciales con los Estados Unidos. La
coincidencia de un déficit presupuestario y un aumento de
las emisiones de bonos publicos en aquel pais con un
superavit presupuestario y una disminucion de las
emisiones de bonos publicos en los Estados Unidos ha
alimentado las perspectivas de ganar dinero adquiriendo
bonos publicos estadounidenses, lo que ha desencadenado
una afluencia de capitales provenientes del Japon.
Empresas transnacionales europeas y japonesas han
querido también compartir las ganancias tecnologicas ya
obtenidas por las empresas estadounidenses. Las fusiones
y adquisiciones, acaparadoras de titulares de prensa, en el
sector de las altas tecnologias han dado origen a una
burbuja financiera en el mercado de los valores
tecnologicos, mercado que se ha movido mas por las
expectativas autoqueridas que por las perspectivas solidas
de ganancia.

El atractivo que siguen teniendo para los nuevos
residentes los activos expresados en dolares ha ayudado a
mantener una situacion en la que ha disminuido el ahorro
privado, ha aumentado la deuda privada, ha crecido el



déficit por cuenta corriente y se ha formado una burbuja
financiera en el mercado de los valores tecnoldgicos, lo
que también ha servido para dar un impulso keynesiano a
la economia estadounidense. Ahora bien, esta situacién no
puede durar indefinidamente. En efecto, los factores que
estan acelerando el crecimiento en los Estados Unidos
también han mermado la eficacia de la politica monetaria
para conseguir un aterrizaje suave, y los tipos de interés
mas elevados han servido hasta el momento para atraer
mas capitales del extranjero, lo que a su vez ha hecho
subir los precios de los activos financieros y ha aumentado
la demanda efectiva, la fortaleza del dolar y el déficit del
comercio exterior.

En cambio, en 1999 el crecimiento en la Union
Europea no igual6 el de 1998, pero para este afo casi todo
el mundo espera que alcance o supere el 3%, lo que hace
abrigar esperanzas de que la Union Europea sustituya
pronto a los Estados Unidos en su papel de motor del
crecimiento mundial. No obstante, aun suponiendo que se
acelere el crecimiento, es improbable que Europa
proporcione al resto del mundo un estimulo comparable en
el sector de la demanda. Los aumentos del crecimiento
europeo han dependido de las exportaciones, ayudadas el
aflo pasado por un euro débil y por el vigor de la economia
estadounidense.  Las tensiones que hay dentro de
Eurolandia entre las economias de crecimiento rapido y las
de crecimiento lento complican considerablemente la
adopcidn de una politica monetaria comiin en un momento
en que la autonomia del Banco Central Europeo (BCE) en
el campo monetario se ha visto comprometida como
consecuencia de la mayor integracion de los mercados
financieros mundiales, la mayor sensibilidad de las



corrientes de capital al nivel de los tipos de interés en los
Estados Unidos y, contrariamente a lo que se esperaba, el
afianzamiento de la posicion del dolar como moneda de
reserva. Una subida de los tipos de interés
estadounidenses podria frenar las inversiones y hacer
descarrilar el crecimiento en Europa. Nada de esto apunta
a que vaya a surgir una politica macroecondémica propicia
que pudiera sustentar una recuperacion keynesiana basada
en las altas tecnologias similar a la que conocio la
economia mas rica del mundo en los ultimos afos.
Tampoco favorece la situacion la atraccion hipndtica que
sigue ejerciendo sobre la politica macroecondémica
europea el concepto de una tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion (TDNAI), aunque la teoria
segin la cual las tasas elevadas de desempleo son
estructurales y no se pueden reducir sin acelerar la
inflacion estd ya desacreditada por la experiencia de los
Estados Unidos, donde las politicas expansivas han
impulsado el crecimiento de la productividad.

En el Japon el crecimiento de la economia repunt6 el
afo pasado tras haber bajado més de un 2% en 1998. Sin
embargo, el crecimiento mas vigoroso alcanzado durante
el primer semestre de 1999 se debid en buena parte al
aumento del gasto publico, pero al final la tasa anual de
crecimiento cayd a un mero 0,3% al agotarse esa
inyeccion suplementaria de dinero. La recuperacion de las
economias del Asia oriental si fue un factor favorable
gracias en gran parte a la presencia de productores
japoneses en la region, y ahora que el gasto privado parece
repuntar, las perspectivas son mas alentadoras, con lo cual
la tasa de crecimiento podria superar el 2% para todo el
afio. Aun asi, el gasto privado continua estando frenado



estructuralmente por el legado financiero del exceso de
inversion durante los afios de bonanza de la ultima parte
de la década de 1980 y por el crecimiento constante del
desempleo, que se acerca ya al 5%. La confianza de las
empresas y los hogares japoneses sigue siendo fragil, y la
creciente deuda publica, que ya supera el 100% del PIB,
complica la busqueda de la politica adecuada. Las
autoridades econdmicas japonesas harian bien en recordar
que el déficit de la economia estadounidense se logro
corregir en una coyuntura de crecimiento acelerado. La
recuperacion de la economia japonesa es ademas
vulnerable a un endurecimiento prematuro de la politica
monetaria y a un posible fortalecimiento del yen.

La experiencia de las décadas de 1960 y 1980
muestra que la existencia de fuertes desequilibrios en los
pagos exteriores y las corrientes de capital entre los
Estados Unidos y otros paises industriales puede
representar una seria amenaza para el crecimiento y la
estabilidad de la economia mundial, ya que la disposicion
de los inversores de los paises superavitarios a invertir en
activos  expresados en dodlares puede terminar
bruscamente. El que estos desequilibrios vayan unidos
actualmente a los déficit del sector privado, y no ya del
sector publico, hace que la situacidon sea tanto mas fragil
en vista del riesgo mayor que encierra el colocar dinero en
titulos de la deuda privados.

Si bien es cierto que cualquier subida de los tipos de
interés estadounidenses con respecto a los tipos de interés
del resto de los paises del mundo contribuye muy poco a
reducir los desequilibrios mundiales en el doble ambito del
crecimiento y el comercio, de todos modos es muy poco
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probable que esto se produzca, ya que el BCE tiende a
pegarse a la evolucion de los tipos de interés
estadounidenses en un intento por defender la nueva
moneda, mientras que los mercados emergentes se ven
obligados a seguirles el paso con el fin de retener las
entradas de capitales. Una subida generalizada de los
tipos de interés en los paises industrializados, incluido el
Japon, que ahora parece dispuesto a abandonar su politica
de tipos de interés nulos, apenas contribuiria a modificar el
patron actual de tipos de cambio y saldos comerciales,
mientras que si crearia problemas a los paises en
desarrollo deudores. Puesto que las herramientas de
politica fiscal han desaparecido del abanico de medidas de
la politica macroecondmica, y puesto que la coordinacion
de las politicas monetarias se produce, cuando se produce,
para hacer frente a las crisis pero no para prevenirlas,
quizas sea exagerado esperar un ajuste ordenado de los
desequilibrios sin que haya que sacrificar el crecimiento.

Por consiguiente, como en situaciones anteriores, el
peligro radica ahora en que el callejon sin salida a que han
llegado las politicas econdmicas concluya con cambios
mucho mas bruscos de lo que seria necesario o
conveniente. Un desenlace de este tipo seria muy
preocupante para los paises en desarrollo, pues sus
variables econdmicas fundamentales son hipersensibles a
los movimientos de los tipos de interés y las corrientes de
capital en los demdas paises, al tiempo que sus
exportaciones se verian gravemente afectadas por el
menor crecimiento de sus economias.

La vulnerabilidad de los paises en desarrollo a los
cambios en las politicas econdmicas de los principales
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paises industriales dependerd, desde luego, de la salud
actual de sus economias. En América Latina la situacion
empeord todavia mas en 1999, pues en ese ano el
crecimiento del PIB por habitante disminuy6 por primera
vez desde 1990. El aumento del déficit del comercio
exterior y la caida de las entradas de capitales en toda la
region significaron que el continente se encontraba en
dificultades. No obstante, hubo profundas diferencias
entre unos paises y otros. México obtuvo un crecimiento
relativamente alto, gracias a sus lazos comerciales cada
vez mas estrechos con los Estados Unidos, y lo mismo
ocurrio en algunos pequefios paises de América Central y
el Caribe. En los demas paises, la baja de los precios de
los productos basicos y el hundimiento del comercio
intrarregional hicieron que la gestion macroecondémica se
desarrollara en un entorno desfavorable. Pero la dura
politica aplicada para hacer frente a la amenaza del
contagio de la crisis financiera, en particular el
endurecimiento de la politica fiscal y la subida de los tipos
de interés, empujo a algunos paises a la recesion. La
situacion podria haber sido mucho peor para toda la region
si el Brasil no hubiese capeado su tormenta financiera con
sorprendente holgura. En cambio, la defensa por Ia
Argentina de la vinculacion de su moneda con el ddlar
asestd un golpe mucho més duro a su economia real el afio
pasado, y el producto nacional disminuydé en mas de
un 3%. Para el conjunto de la region el reto fundamental
sigue siendo el de encontrar la forma de liberarse de una
excesiva dependencia de los recursos de procedencia
exterior.

Las economias de los paises en desarrollo de Asia
volvieron a tener tasas muy altas de crecimiento en 1999,
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con una tasa media superior al 5%. Las grandes
economias de la India y China siguieron creciendo por
encima de la media, pero lo que mas llamo la atencién fue
la fuerte recuperacion de los paises del Asia oriental. El
repunte de la economia en el Republica de Corea ha sido
espectacular, y el crecimiento de la economia malasia
alcanz6 cifras de dos digitos en los primeros meses
de 2000. La reactivacion fue evidente en el primer
semestre de 1999 y obedecid en gran parte a la aplicacion
de politicas fiscales y monetarias expansivas, con el
impulso afiadido de las exportaciones, que empezaron a
cosechar las ventajas de las devaluaciones de las monedas.
El alto grado de integracion regional fue un elemento
fundamental:  asi como el desplome del comercio
intrarregional fue uno de los principales vehiculos de
contagio, la recuperacion también se difundi6 por los
mismos canales. Aunque para el 2000 se espera un
crecimiento equilibrado, en algunos paises subsisten los
riesgos de regresion econdmica, por ejemplo en Indonesia.

China también se benefici6 de la recuperacion
regional en 1999, pero su tasa de crecimiento del 7%
continué siendo la mas baja de toda la década. La
suavizacion a corto plazo de la politica fiscal y la politica
monetaria con el fin de impulsar la demanda no logrd
estimular el consumo privado, con lo cual fueron las
exportaciones y el gasto publico quienes impulsaron el
crecimiento. Ante el temor cada vez mayor al desempleo,
es improbable que aumente la confianza de los
consumidores, y por esto los responsables de la politica
econémica tratan de buscar una nueva senda de
crecimiento que sea capaz de acabar con la deflacion, el
exceso de produccion y el exceso de capacidad. Se espera
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ayude a ello el ingreso en la OMC, pero también se esta
poniendo mas hincapié en el desarrollo de las regiones
interiores. Por otra parte, si el ingreso en la OMC obligase
a devaluar la moneda nacional con el fin de proteger a
algunas de las empresas industriales menos competitivas
del pais (en particular las que siguen siendo de propiedad
estatal) contra un aumento inesperado de las
importaciones, otros paises de la region podrian resultar
perjudicados por dicha medida. El crecimiento de la
economia india se baso en el dinamismo de la industria y
los servicios. A pesar de la fuerte disminucion de la
produccion agropecuaria, la economia crecid a una tasa
cercana al 7% en 1999, y se prevé que este afio el
crecimiento seguira siendo alto.

Africa tampoco fue capaz en 1999 de igualar la tasa
maxima de crecimiento de 1996. De hecho, como el
crecimiento cayd incluso por debajo de la tasa del 3%
alcanzada en los dos afios anteriores, la renta por habitante
se estancd. Con todo hubo algunas notas positivas. Los
paises de la CFA se beneficiaron de la depreciacion del
euro en 1999, que hizo mejorar su competitividad,
mientras que la estabilidad politica, el crecimiento de la
agricultura y el aumento de las entradas de capitales en los
paises del Africa septentrional y oriental produjeron
algunos resultados alentadores. Después de varios afios de
bajo crecimiento, las economias de Nigeria y Sudafrica
parecen haber repuntado, pero en conjunto ni las
condiciones internas ni las externas son todavia favorables
a una reactivacion del crecimiento de las economias
africanas. En muchos paises los conflictos politicos y las
condiciones meteoroldgicas dejaron pocas opciones a los
responsables de la politica economica. En los demas
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paises los altibajos de los precios en los mercados
mundiales de productos basicos tuvieron graves efectos.
Los bajos precios de las bebidas y la fuerte caida de los
precios del cacao y el café resultaron particularmente
perjudiciales, en tanto que los paises importadores de
petroleo se vieron muy perjudicados por la fuerte subida
de los precios de este producto. Es posible que el
crecimiento aumente moderadamente en el afio 2000 si los
precios de los productos basicos suben, aunque los efectos
beneficiosos se haran sentir principalmente en el Africa
septentrional. En cambio, para el Africa subsahariana el
problema basico de la politica econdmica sigue estando en
encontrar la forma de superar las limitaciones que impone
la escasez de ahorro y de divisas y de aumentar las
inversiones para alcanzar por lo menos un crecimiento
anual del 6%. Esto exigirda que aumenten tanto la
financiacion oficial como el alivio de la deuda, ademas de
abordar las reformas internas con planteamientos mas
pragmaticos.

Las economias en transicion registraron la tasa de
crecimiento mas alta de toda la década, en torno al 2,4%.
Pero la wvolatilidad y las oscilaciones son dos
caracteristicas endémicas de la region. El contagio de la
crisis rusa dominé la evolucion de estas economias en el
primer semestre del afio. Sin embargo, el aumento de las
exportaciones a la Union Europea hizo que muchos paises
de la Europa oriental crecieran mas deprisa que la media
regional. Ma4és sorprendente aun fue la recuperacion
habida en la Federacion de Rusia, cuyo crecimiento
en 1999 termind siendo superior al 3% gracias al fuerte
aumento de los precios del petrdleo y a la devaluacion del
rublo. Se prevé que este afio se mantendrd ese ritmo de
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crecimiento. No obstante, la baja cifra de las
exportaciones y los persistentes temores a la inflacion en
las economias en transicion siguen creandoles a muchas de
ellas dificultades para obtener financiacion exterior. A
pesar de que el conflicto que estalld en el sudeste de
Europa ha terminado, la situacion macroecondémica en los
paises de esta zona continia siendo fragil y las
perspectivas economicas sombrias. Los problemas que
afrontan estos paises no son muy diferentes de los que
padecen muchos de los paises del mundo en desarrollo, y
también con respecto a ellos la reaccion de los paises
desarrollados ha sido hasta el momento insuficiente.

skoskoskok

A pesar de que han conseguido recuperarse
rapidamente de la depresion que padecian en 1998, la
vulnerabilidad a los choques externos sigue siendo una
amenaza inmediata para las perspectivas de crecimiento de
los paises en desarrollo. Los esfuerzos conjugados que
hacen estos paises para participar plenamente en una
economia mundial cada vez mas interdependiente
tropiezan aun con los prejuicios y las asimetrias que
aquejan a los sistemas comercial y financiero. Son
muchisimos los exportadores que luchan por tener acceso
a los mercados de los paises ricos, y las mismas
oscilaciones extremas de los precios que antes sufrieron
los productores de productos basicos han empezado
también a alterar los planes de los productores de
manufacturas. En Seattle fue manifiesta la resistencia a
abrir una nueva ronda de negociaciones comerciales
multilaterales que tuviera en cuenta las necesidades de
desarrollo de los paises mdas pobres, sobre todo los
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problemas que tienen para aplicar los compromisos
asumidos en la Ronda Uruguay, en tanto que los
desequilibrios comerciales entre los grandes paises
industriales no hacen mas que acentuar las inquietudes de
los paises en desarrollo. Cuando ya han transcurrido
varios afos de reformas internas aplicadas con grandes
sacrificios, esos paises siguen dependiendo de unas
entradas de capitales sumamente inestables para financiar
su crecimiento.

Las perspectivas de crecimiento de los paises en
desarrollo dependeran de como se afronten estos
problemas. Con un sistema comercial y un sistema
financiero mundiales cada vez mas interdependientes, esta
claro que confiar exclusivamente en las fuerzas del
mercado y en la politica monetaria no bastard. Seran
necesarios también una mayor cooperacion y un mayor
didlogo internacionales si se quieren aprovechar todas las
posibilidades que encierran las nuevas tecnologias de
colmar el foso cada vez mas profundo que separa a los
paises ricos de los paises pobres. Esto exige un liderazgo
mucho mas audaz, similar al que favorecio el
advenimiento de la ultima edad de oro.
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Crisis y recuperacion en el Asia oriental

La crisis financiera en el Asia oriental puso de
manifiesto de forma brutal los dafios que podia ocasionar a
los paises en desarrollo la influencia conjugada de los
desequilibrios mundiales y las presiones especulativas. La
rapidez de la recuperacion en la region el afo pasado ha
sido un signo alentador. No obstante, el hecho de que ni
siquiera los responsables de la politica econdémica
previeran ni la profundidad de la crisis ni la velocidad de
la recuperacion debiera inducir a no dar muestras de una
euforia excesiva.

Aunque la crisis en cada pais tuvo sus propios
rasgos, existen pocas dudas de que los dos extremos de
desplome y recuperacion se debieron en gran parte a la
aplicaciéon de politicas equivocadas. La respuesta al
principio fue innecesariamente severa, y la suposicion de
que aplicando una politica monetaria restrictiva se
conseguiria estabilizar rdpidamente la moneda, lo que
daria paso a una recuperacion impulsada por las
inversiones, resultd equivocada. El endurecimiento de la
politica monetaria agravo la crisis al acentuar el proceso
de deflacion de deuda desencadenado por los ataques
especulativos, y contribuyé a hundir aun mas la
produccion y el empleo. Tampoco se estabilizaron las
monedas con la subida de los tipos de interés; la
estabilizacion se produjo mas bien como resultado de la
acumulacion de reservas, gracias a los recortes masivos de
las importaciones, y de la reduccion de las obligaciones
financieras con el extranjero, gracias a operaciones de
reescalonamiento de la deuda o a medidas muchos menos
ortodoxas, como la imposicion de controles a la
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circulacion de capitales. De hecho, la subida de los tipos
de interés result6 mucho maés dafiina que las
depreciaciones monetarias, pues llegd a provocar serias
perturbaciones en el sector empresarial y el sector
financiero.

Las economias solo repuntaron cuando se dejaron
las politicas de austeridad y las autoridades monetarias
pudieron jugar un papel mas positivo. La decision de
abandonar aquellas politicas se debié mas a la profundidad
de la crisis y a las criticas generalizadas que a la adopcion
de un bloque de politicas aplicadas segin una cuidadosa
secuencia; en este sentido, nunca se insistira bastante en la
influencia positiva que tuvo en toda la regién la actitud de
Malasia al aplicar politicas basadas en objetivos y
prioridades fijados con entera autonomia.
Retrospectivamente, la provision de un volumen suficiente
de liquidez internacional para reconstituir las reservas,
acompafiada de la imposicion de controles de cambios
temporales y de moratorias y reducciones de la deuda
exterior (medidas que fueron recomendadas por la
secretaria de la UNCTAD al comienzo de la crisis), habria
constituido una respuesta mucho mas eficaz que la politica
de tipos de interés altos que de hecho se siguio.

Con la excepcion de Indonesia, la renta por habitante
en estos paises ha recuperado o incluso superado los
niveles anteriores a la crisis; los tipos de cambio se han
fortalecido, los diferenciales de tipos de interés de los
créditos internacionales se han reducido
considerablemente, y el capital extranjero ha empezado a
regresar. Sin embargo, todavia hay motivos para sentirse
preocupados. En primer lugar, la recuperacion ha ido
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seguida de una reestructuracion empresarial muy limitada,
y la salud del sistema financiero sigue dependiendo de la
intervencion del Estado en el sistema crediticio.

En segundo lugar, es improbable que las
exportaciones sigan creciendo al ritmo que lo han hecho
recientemente, y ademads el déficit y la deuda publicos han
aumentado en la mayoria de los paises afectados
seriamente por la crisis. Como un endurecimiento
prematuro de la politica fiscal podria frenar el crecimiento,
la reduccion del déficit fiscal tendrd que esperar a que la
demanda privada tome el mando del crecimiento. Ahora
bien, este proceso puede retrasarse a causa del desempleo
persistente y de la existencia de un exceso de capacidad en
muchas ramas de la industria.

En tercer y ultimo lugar, la recuperacion ha estado
sustentada hasta el momento por una coyuntura muy
favorable en la economia mundial que puede cambiar.
Una contraccion fuerte del crecimiento en los Estados
Unidos y un empeoramiento de la situacion financiera
mundial podrian resultar particularmente perniciosos, pues
los pagos externos en la region ya estan moviéndose hacia
saldos deficitarios, lo que hara aumentar la necesidad de
financiacion exterior. Las subidas de los tipos de interés
extranjeros podrian plantear un dilema: para atraer el
capital extranjero habria que abandonar la politica de
dinero barato, pero esto podria frenar el crecimiento
porque bloquearia los motores internos de la recuperacion
y agravaria las dificultades del sistema bancario.

Como en otros episodios de crisis financiera
ocurridos en mercados emergentes, los cambios en los
agregados macroecondmicos, en particular la disminucion
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del déficit interno de recursos y la mejora de la balanza
por cuenta corriente, asi como las fuertes devaluaciones
monetarias, han ido acompafados de cambios muy
negativos en la distribucién de la renta en el Asia oriental.
Por lo general el empleo y los salarios han crecido menos
que la renta total durante la recuperacion, y la pobreza se
ha mantenido muy por encima de los niveles anteriores a
la crisis. Esto coincide con el inquietante patron
observado en el mundo en desarrollo, segin el cual la
pobreza disminuye mucho menos cuando hay una
recuperacion del crecimiento y aumenta mucho mas
cuando se produce una caida comparable del mismo.

Las consecuencias a mas largo plazo de todo esto
para las economias del Asia oriental no son ni mucho
menos claras. Si el crecimiento de la regién se viera
afectado negativamente por una coyuntura mundial
desfavorable, en ese caso las malignas secuelas sociales de
la crisis persistirian durante cierto tiempo. Solamente si se
da un patrén de crecimiento maés incluyente, con tasas mas
proximas a la tasa media de crecimiento a largo plazo, se
podra reanudar con eficacia la lucha contra la pobreza. En
esto sera fundamental lo que hagan los gobiernos para
abandonar la tarea de gestionar la crisis y volver a la de
gestionar la integracion de las economias de sus paises en
la economia mundial.

Una de las lecciones fundamentales que ciertamente
se debe extraer de la crisis financiera es que la
dependencia excesiva de los recursos y mercados
extranjeros vuelve vulnerables las perspectivas de
crecimiento a los choques externos. Los responsables de
las politicas econdmicas han rechazado con razén regresar
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al proteccionismo, pero seria igual de equivocado dejar
que las fuerzas mundiales del mercado dictasen cuéles van
a ser el crecimiento y el desarrollo en el futuro. Como el
ahorro interior probablemente seguird siendo alto, esto
hard disminuir la dependencia del capital extranjero para
acortar la diferencia de renta con las principales naciones
industriales. También habra que prestar mas atenciéon a
los motores internos del crecimiento, entre ellos las
subidas salariales y el aumento del gasto social. También
deben cumplir un cometido importante la inversion
publica y las actuaciones de un Estado que fomente el
desarrollo, lo que exigira nuevas politicas. Los vinculos
economicos regionales probablemente seguirdn siendo
importantes y habria que fortalecerlos, entre otras cosas
con mecanismos colectivos de defensa contra la
inestabilidad del sistema financiero y su contagio.

Rubens Ricupero
Secretario General de la UNCTAD



