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NOTA

Las signaturas de los documentos de las Naciones Unidas se
componen de letras mayusculas y cifras. Lamencion de una de
estas signaturas indica que se hace referencia a un documento de
las Naciones Unidas.

Las denominaciones empleadas en esta publicacion y la
forma en gue aparecen presentados los datos que contiene no
implican, de parte de |a Secretaria de las Naciones Unidas, juicio
alguno sobre la condicion juridica de paises, territorios, ciudades
0 zonas, 0 de sus autoridades, ni respecto de la delimitacion de sus
fronteras o limites.

El material contenido en esta publicacion puede citarse o
reproducirse sin restricciones siempre que seindique lafuentey se
haga referencia al nimero del documento. Deberaremitirse ala
secretaria de la UNCTAD un gemplar de la publicacién en que
aparezca el material citado o reproducido.

El panorama general contenido en € presente documento se
publica también como parte del Informe sobre el Comercio y €
Desarrollo, 1998 (UNCTAD/TDR(1998)).

UNCTAD/TDR(1998) (Overview)




PANORAMA GENERAL

"El dominio del mundo financiero sobre el mundo
industrial 'y la universalizacion del primero se han
convertido en fuentes de inestabilidad e imprevisibilidad en
la economiamundial. Durante algin tiempo los mercados
financieros han tenido capacidad propia para desestabilizar
alos paises en desarrollo, pero ahora hay indicios cada vez
mayores de que todos | os paises son vulnerablesaunacrisis
financiera. Los datos empiricosindican que los costos de la
liberalizacién y desregulacion del sistema financiero han
sido muy elevados... En conjunto se puede afirmar que
resulta indispensable que haya una mayor orientacion y
control colectivos del sistema financiero internacional.

Hasta é momento se ha conseguido contener las
perturbacionesy el desorden en esos mercados, en e sentido
de que no han provocado crisis que hubieran ocasionados
dafios gravesy extendidos alaeconomiarea. Sin embargo,
ha resultado caro controlar la crisis.. Méas importante
todavia es que, mientras € sistema financiero y monetario
internacional siga siendo vulnerable estructuralmente,
seguira existiendo el pdigro de que se produzca unacrisis
extremadamente costosa."

Esas frases pertenecen a la edicion de 1990 del Informe
sobre e Comercioy el Desarrollo. Las advertencias que contienen
no fueron escuchadas. Desde entonces, la economia mundial ha
sufrido otras crisis de inestabilidad financiera a intervalos de
aproximadamente dos afios. En primer lugar se produjo una
deflacion en los Estados Unidos a causa de la deuda, que fue
seguidapor lacrisisdd SistemaMonetario Europeo en 1992-1993;
a esas crisis siguieron la crisis mexicana de 1994-1995 y, mas
recientemente, la crisis del Asia oriental de 1997-1998. En cada
ocasion, los criterios predominantes han seguido basandose en la
teoria de lainfalibilidad de los mercados y en una explicacion de
las crisis que apuntaba a politicas nacional es desacertadas. Pero,
cerrar los ojos ante € caracter sistémico de la inestabilidad
financiera no es ni responsable ni aceptable.




Al ampliarse los mercados financieros y hacerse mas
profundalaintegracion, cada episodio de crisis se presenta con una
fuerza mayor, infligiendo dafios cada vez mas grandes a la
economia real. El costo de la crisis en € Asia oriental es
aproximadamente el 1% de la producciéon mundial sélo en lo que
se refiere a afio en curso, es decir, unos 260.000 millones de
délares, lo que equivale a los ingresos anuales del Africa
subsahariana. Las perspectivas para los proximos afios son
extremadamente inciertas, pero 10s riesgos son cada vez mayores.
Cometer otros errores en las politicas podriaempujar alaeconomia
mundial a unarecesion profunda

La inestabilidad financiera internacional
y la economia mundial

Desde hace tiempo, la secretaria de la UNCTAD viene
afirmando que laeconomiamundia necesita crecer d menose 3%
como promedio anual s se deseareducir e desempleo en los paises
industrializados y la pobreza en los paises en desarrollo.
Lamayoria de los paises del Sur necesitan crecer al doble de esa
tasa s quieren superar sus insuficiencias sociales y tecnolégicasy
eliminar las diferencias de renta por habitante con respecto a
pequerio club de paises industrializados ricos. Durante el decenio
de 1990 esa meta del 3% se ha acanzado Unicamente
en 1996-1997, gracias a la recuperacion en América Latina y
Africay a firme crecimiento ininterrumpido en € Asiaoriental y
los Estados Unidos.

En la edicion de 1997 del Informe sobre e Comercioy €
Desarrollo se afirmaba que la inestabilidad financierainternaciona
congtituia el impedimento més importante al logro de un
crecimiento sostenido y rapido. Los mercados financieros
modernos estan organizados menos para crear riqueza 'y empleo
gue para obtener rentas mediante lacompray venta de valores en
circulacién en el mercado secundario, y la "disciplina' que esos
mercados €jercen sobre quienes adoptan las politicas econdémicas
refuerza las ventgjas de los que ya detentan la riqueza. En €
Informe mencionado se criticaba una vez més la liberalizacion




financiera realizada de un solo golpe en los paises en desarrollo,
sefidlando que los gemplos modernos de industridizacién y
desarrollo que han tenido éxito se han distinguido por |os métodos
con gue han gestionado la integracion en la economia mundial.

Laespectacular inversion de las fortunas economicas de los
paises del Asia oriental no hace sino confirmar esa conclusion.
Contrariamente a los principios de la ortodoxia financiera, los
problemas de esos paises no proceden de la resistencia a un
universo en proceso de mundializacion y a la disciplina de las
fuerzas del mercado mundial. Més bien, la crisis se produjo
porque los gobiernos no lograron gestionar la integracion en los
mercados mundiales de capitales con la misma prudencia y
habilidad que habian mostrado anteriormente en gestionar la
liberalizacion del comercio. Dejando a un lado todo tipo de
precauciones, las voces de la ortodoxia decretaron dosis alin
mayores de liberalizacion financiera.

La rapidez con que algunos de los paises en desarrollo de
mayor éxito del Asiaoriental han quedado gravemente dafiados por
lavolatilidad de las corrientes de financiacion ha sido una sorpresa
paralacomunidad internacional. Durante |as reuniones anuales de
las instituciones de Bretton Woods celebradas en Hong Kong
(China) en septiembre de 1997, se sostuvo de modo generalizado
gue los problemas que habian surgido no eran mas que trastornos
pasgj eros que Unicamente podian provocar una reduccion temporal
del crecimiento en laregion. El FMI indico que preveia que €
crecimiento se aceleraraen 1998 en Tailandiay permaneciera por
lo generd sin cambios en los demés paises de laregion. Incluso en
su Interim Assessment realizada en diciembre de 1997, se preveia
gue la Republica de Corea y los paises de la ASEAN, con la
excepcion de Tailandia, registraran un crecimiento positivo
en 1998. Desde entonces, las previsiones han ido recortandose
cada vez més, tanto respecto a esa region como respecto a la
economiamundial en general, a no irse cumpliendo las promesas
implicitas en las politicas economicas adoptadas en respuesta ala
crisis.



Paises que, afio tras afio han disfrutado de tasas de
crecimiento anuales del 8 al 10%, han mantenido el pleno empleo
y han avanzado firmemente en la erradicacién de la pobreza, estan
sufriendo ahora una grave contraccién econdémica. Se tiene
previsto que en la totalidad de 1998 la produccién disminuya al
menos e 12% en Indonesiay del 6 a 8% en la Republica de Corea
y Tailandia. Conlaexcepcionde Chinay su Provinciade Taiwan,
ningun pais de la region puede abrigar la esperanza de lograr un
crecimiento satisfactorio en el presente afio. Las expectativas de
una recuperaci én rapida han ido relegandose a afios futuros.

Es evidente que, aunque no existen remedios simples, la
comunidad internacional todavia no ha aprendido a enfrentarse a
esos trastornos, y menos a prevenirlos. De hecho, larespuestaen
el plano de las politicas econdémicas internacionales ha contribuido
aempeorar lacrisis a no haber apreciado toda la gravedad de la
situacion y a haber puesto una fe excesiva en la adopcién de
politicas convencionales. Mientras la serie de cierres de bancos
socavabalaconfianzaen todo € Asiaorienta, |os fuertes aumentos
de las tasas de interés no fueron suficientes para restablecerla.
Antes bien, aunque no lograron detener la espiral descendente de
los tipos de cambio, los altos tipos de interés aumentaron los
problemas de |os deudores forzandolos a reducir su actividad y a
liquidar activos, mientras la economia se veia empujada hacia una
recesion profunda. Tampoco ayudaron a restablecer la confianza
las declaraciones oficiales sobre las supuestas debilidades
estructurales de las economias en crisis. Lafinanciacién externa
no se utilizé para apoyar lamonedanacional y detener las pérdidas
de los deudores sin cobertura provocadas por |os movimientos de
los tipos de cambio, sino que se utilizé para mantener la
convertibilidad y el libre flujo de las corrientes de capitales.
La carestia de crédito ha g ercido unainfluencia negativatal que,
apesar delos favorablestipos de cambio, |as exportaciones se han
estancado o han disminuido a limitarse drasticamente el acceso a
crédito comercial.

La estrategia de establecer moratorias y concertar reuniones
de deudores'y acreedores con objeto de reescalonar la deuda antes
de iniciar operaciones de financiacion externa no encontrd



defensores, aparentemente por temor de que la crisis se
generdizara. Pero e camino elegido no impidio e contagio.
Mas bien precipitd la transformacion de lo que inicialmente era
unacrisis de liquidez en una crisis de solvencia, provocando una
acumulacion enorme de deuda, una parte de la cual parece que
nunca podra ser pagada.

Algunas lecciones son ahora evidentes. En primer lugar, €
peor momento de "reformar” un sistema financiero es en medio de
unacrisis. En segundo lugar, cuando lainestabilidad monetariava
acompafiada de dificultades financieras, subir los tipos de interés
alo largo de un amplio periodo puede empeorar simplemente la
situacién a provocar insolvencias empresariales y bancarias
generalizadas. Por Ultimo, no se debe permitir que las monedas se
hundan mientras se estdn empleando recursos financieros para
salvar alos acreedores internacional es.

L os acontecimientos del pasado afio deben servir para dar
aun mayor relieve alas advertencias hechas en la edicién de 1997
del Informe sobre el Comercio y € Desarrollo de una posible
reaccion negativa provocada por las contradicciones de un universo
en proceso de mundializacion. Cuando € fracaso colosal de los
mercados mundiales y las medidas adoptadas para salvar a los
acreedores se pagan a expensas del nivel de vida de las personas
modestas y de la estabilidad y €l crecimiento de los paises en
desarrollo deudores afectados, ¢quién puede decir que se haya
hecho justicia?

En el Asia oriental se ha invertido la tendencia existente
desde hace decenios de aumento de larentay € desempleo, €
subempleo y la pobreza estdn alcanzando niveles alarmantes.
Muchos de |os puestos de trabajo perdidos lo han sido en sectores
gue habian ayudado a reducir la pobreza utilizando trabajadores
poco cudlificados procedentes del campo. El aumento de los
precios de los productos alimenticios y la reduccion de los gastos
sociales han agravado alin mas las condiciones sociales y han
contribuido a aumento de la pobreza. Incluso con arreglo a
estimaciones conservadoras, se prevé que la proporciéon de
indonesios que viven con ingresos inferiores a minimo vital



en 1998 sea a menos e 50% superior a la registrada en 1996.
De modo andogo, se prevé que la pobreza en Tailandia aumentara
un tercio como minimo.

Mientras subsistalacrisis, sera cada vez mas dificil quelos
nuevos pobres salgan de su situacién de privaciones y recuperen
sus anteriores puestos de trabajo y niveles de vida. Ademas, los
danos sociales podrian continuar mucho después de que se haya
logrado la recuperacién econémica. A juzgar por losindicios cada
vez mas numerosos de aumento de la desnutricién infantil y de
reduccién de la matriculacién en las escuelas primarias, € efecto
delacrisis sobrelos recursos humanos alcanzara alas generaciones
futuras.

Las medidas de protecciéon social pueden actuar como
paliativo, limitando los efectos de la crisis en |os grupos pobres y
vulnerables, pero de ningin modo son una solucion duradera.
Unicamente la reanudacion de un crecimiento rgpido y sostenido
puede hacer que los niveles de desempleo y de pobreza vuelvan a
ser losde antes de lacrisis. La politica econémica debe pasar de
ladeflacion alareflacion, ayudando a los desempleados mediante
lareduccién de lostipos de interés, laexpansion de laliquidez y el
fomento del gasto publico, rompiendo de ese modo un circulo
vicioso que podria provocar dafios incal culables.

Ramificaciones mundiales

Las consecuencias para € crecimiento y e desarrollo
mundiales delacrisisdd Asiaoriental dependeran de la evolucion
de las corrientes internacionales de comercio y de capital.
Es dificil hacer una evauacién exacta, no solo por la complegjidad
delainterdependenciamundial, sino también por e carécter vol&til
de las actitudes en los mercados financieros y las incertidumbres
respecto a las politicas econémicas que se adoptaran en otros
paises. Sin embargo, €l efecto deflacionario de la crisis se esta
demostrando mayor de lo que en principio se esperaba.



L as proyecciones actuales respecto de 1998 prevén una reduccion
de la tasa de crecimiento del producto mundia de a menos un
punto respecto de laal canzada en 1997, segun célculos basados en
los tipos de cambio actuales.

Las revisiones ddl crecimiento estimado del PIB han sido
mayores respecto a los paises en desarrollo que respecto a los
desarrollados.  Se prevé que e crecimiento de los paises en
desarrollo en 1998 sea la mitad que € logrado en 1997, es decir
gue se reduzca a menos del 2,5%. Habida cuenta de las
desfavorables perspectivas de recuperacion en el Asiaoriental, es
previsible que se mantenga la tendencia indicada en la edicion
de 1997 del Informe en relacién con la disparidad de renta por
habitante entre el Nortey e Sur. Por primeravez en muchos afios,
el crecimiento en € mundo en desarrollo, excluida China, sera
menor que el alcanzado en e mundo desarrollado. Incluso en
Chinaesimprobable que supere € 6%, lo que representaria solo la
mitad aproximadamente de la tasa media alcanzada desde
principios del decenio.

Los paises en desarrollo se encuentran atrapados. Como
precaucion parareducir €l riesgo de contagio, muchos mercados
emergentes han adoptado politicas monetariasy fiscales restrictivas
en un intento de mantener |a confianza de los mercados y reducir
lapropiavulnerabilidad aunainversién delas corrientes de capital.
Al adoptar esas medidas han ahogado la demanda internay han
reducido alin mas las perspectivas de crecimiento.

Seglin las proyecciones actuales de algunas instituciones
financieras, no se prevén grandes reducciones en las corrientes de
capital hacialos mercados emergentes de América L atinay Europa
oriental. Sin embargo, conviene observar que los diferenciales de
rendimiento de los bonos de esos mercados emergentes, que
registraron un fuerte aumento €l otofio pasado, no han disminuido
de modo importante. Muchas monedas de mercados emergentes
Se estén cotizando ahora a niveles historicos minimos frente al
délar, a pesar de los aumentos de los tipos de interés internos.
El fruto de la dura labor de los paises en desarrollo, tanto los
activos como las mercancias, puede adquirirse ahora por bien poco,
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y su valor puede disminuir ain mas antes de que los inversores
internacionales recuperen su apetito por e riesgo. Lahuidahacia
la seguridad parece ser €l origen de buena parte de los grandes
aumentos recientes de los precios de los bonos y de la
i ninterrumpida rapida subida de las cotizaciones en las bolsas de
los Estados Unidos.

Como a Asiaorienta le corresponde un cuarto del comercio
mundial, buena parte de las repercusiones mundiales de lacrisis se
hardn sentir a través de cambios en las corrientes comerciales.
Esas repercusiones dependeran fundamentalmente de lo que
suceda con las exportaciones a la region, de los cambios en las
posiciones competitivas relativas en terceros mercados y, alin mas
importante, del efecto de lacrisis en los precios de los productos
bésicos.

Parala primavera de 1998 los paises del Asia oriental méas
directamente afectados por la crisis habian sufrido ya una
reduccién de sus importaciones del 30 a 40%, mientras que sus
exportaciones se habian estancado o habian disminuido. Otros
paises en desarrollo de Asia han mostrado tendencias andlogas,
aunque en menor medida. En consecuencia, el comercio mundial,
gue crecio en volumen el 9,5% en 1997, la segunda mayor tasade
aumento en dos decenios, es probable que crezca mucho mas
lentamente en €l afo en curso.

Hay diferencias considerables entre los paises en desarrollo
con respecto a su dependencia de |os mercados asi ticos para sus
exportaciones. Como promedio, esos mercados absorben € 10%
aproximadamente de las exportaciones totales de mercancias de
Ameérica Latina; la proporcién alcanzaincluso € 25% en el caso
de Perly méasdd 38% en e caso de Chile. Ademas, casi el 60%
de las exportaciones totales de América Latina alos paises de la
OCDE son potencia mente vulnerables ala competencia asiética.
Aungue la competencia en terceros mercados es menos importante
paralos paises africanos, algunos de ellos obtienen directamente de
sus ventas a Asia oriental entre el 25y e 35% de sus ingresos
totalesde exportacion.
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Los paises del Asia oriental proporcionan mercados
importantes para los meta es, las materias primas agropecuarias y
los productos energéticos, alavez que parael consumo interno 'y
como factores de produccién para sus industrias de exportacion.
Por consiguiente, se prevé que lareduccion o e bajo crecimiento
delas exportaciones y la disminucién del consumo interior gjerzan
una influencia importante sobre los precios de esos productos
basicos. Por otra parte, |os aumentos de las exportaciones del Asia
oriental de un pequefio niimero de productos basicos quiza tengan
solo repercusiones muy limitadas en los mercados mundiales de
€sos productos.

Aungue es indudable gue otros factores han gjercido su
influencia, la crisis del Asia orienta es el factor que mas ha
influido en la reduccidn reciente de los precios de los productos
basicos. Los precios de los productos distintos del petréleo, que
habian comenzado a disminuir en 1996 después de dos afios de
aumentos constantes, comenzaron a estabilizarse en 1997.
Sin embargo, con €l estalido de la crisis, se hicieron evidentes
nuevas presiones alabaja. Entre junio de 1997 y abril de 1998,
los precios de los productos basicos distintos del petréleo
disminuyeron e 10% aproximadamente. En un determinado
momento, afinales de la primaverade 1998, el precio del petréleo
habia disminuido més del 40% en relacion con €l precio maximo
alcanzado en 1997.

Desde Chile, Jamaica, €l Paraguay y € Perll en América
Latina a Gabon, la Republica Unida de Tanzania, el Sudan y
Zambiaen Africay aKazajstan, Mongoliay Myanmar en Asia, los
paises en desarrollo de todas las regiones dependen, en grado
diverso, delos metalesy las materias primas agropecuarias parala
obtencion de buena parte de sus ingresos de exportacion.
La pérdida de ingresos de exportacion puede ser de hasta un 25%
para algunos de esos paises, |0 que en ciertos casos corresponde
incluso al 12% de su PIB. Para los paises exportadores de
petrdleo, las reducciones previstas son tan graves o més que las
indicadas.
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Las reducciones de los ingresos de exportacion ya estén
obligando arecortar € gasto publico en paises en que esosingresos
son una fuente importante de ingresos fiscales, como en Chiley
México. También estédn perjudicando a importantes paises
desarrollados exportadores de productos basicos como Australia,
el Canadad y Nueva Zelandia, gjerciendo presiones sobre sus
monedas. Por € contrario, en los principales paises industriales,
en particular los Estados Unidos y Europa occidental, los
beneficios de lareduccion de los precios de |os productos basicos
y de la mejora de la relacion de intercambio parecen haber
superado, hasta ahora, a la pérdida de ingresos debida a la
disminucion delas exportaciones al Asiaoriental. Sin embargo, se
prevé que larepercusion amés largo plazo del gjuste de los saldos
exteriores de las economias asiticas sera muy diferente.

América Latina es quiza la region mas expuesta a las
influencias negativas procedentes del Asiaoriental. Se prevé que
el crecimiento se reduzca a un promedio aproximado del 3% en
comparacion con la tasa de 1997, que fue la més alta que se
alcanzd en un cuarto de siglo. Aun asi, se cree que los déficit por
cuenta corriente seguirdn aumentando. Por consiguiente, América
Latina sigue siendo particularmente vulnerable a unainterrupcion
de las corrientes de capital.

En Africa € crecimiento ya se hizo més lento en 1997
debido ala disminucién de los precios de los productos basicos y
alas condiciones meteorol gicas desfavorables. Se puede prever
que € efecto de lacrisis varie considerablemente de un pais a otro:
losimportadores de petrdleo y dimentos se beneficiaran de labaja
delos precios, mientras que los exportadores de metalesy petréleo
y otros combustibles estan particularmente expuestos. En € Africa
subsahariana el crecimiento en 1998 no se espera que sea mucho
mayor que en 1997, e incluso esa prevision puede ser muy
optimista.

El efecto delacrisis en las economias en transicién se hara
notar en gran parte a través de reducciones de los precios de los
productos energéticos. Sin embargo, habida cuenta de las
debilidades estructurales de su sistema financiero y de sus
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desequilibrios fiscales, la Federacién de Rusia es particularmente
vulnerable a los cambios en las actitudes de los mercados, y su
mercado de dinero y su bolsa de valores ya han sufrido caidas
considerables. Muchos paises de Europa central y oriental no se
han visto directamente afectados por la crisis debido a sus débiles
vinculos comerciaes, y se prevé que laregion en su conjunto logre
una tasa de crecimiento positiva, aunque moderada, por segundo
afo consecutivo desde € comienzo de latransicién, aungue existe
gran incertidumbre en lo que atafie a las perspectivas en la
Federacién.

Al producirse simultaneamente con un posible enfriamiento
ciclico delaeconomia, larepercusion de lacrisis del Asia oriental
sobre la economia de los Estados Unidos puede ser bastante
importante. Laeconomiasigui6 creciendo vigorosamente en 1997,
empujada por unos gastos privados superiores a los ingresos.
Lainflacién sigui6 reduciéndose aun cuando € crecimiento superd
por un amplio margen la tasa oficialmente considerada como
compatible con unainflacion estable. El proceso de gjuste en €l
Asiaoriental, larevalorizacion del délar y la disminucion de los
precios de los productos basicos son factores que estén
contribuyendo areducir lainflacién, pero con € efecto paralelo de
reducir los ingresos y e poder adquisitivo de las personas en los
mercados de las exportaciones estadounidenses, |0 que es probable
gue produzca un aumento considerable del déficit comercial de los
Estados Unidos. No es previsible que € gasto privado se
mantenga alas tasas a canzadas recientemente, y € superdvit fisca
sera un lastre para la actividad econdmica. Teniendo en cuenta
todos esos elementos, es probable que e crecimiento de la
economia disminuya considerablemente en el segundo semestre
del afio.

Esta prognosis de una desacel eracion leve de la economia
estadounidense podria verse modificada por factores de indole
financiera. Comoquieraque € extenso periodo de recuperacion de
esa economia haido acompafiado de un aumento de |os préstamos
bancarios, la desaceleracion del crecimiento puede crear
dificultades de reembolso de la deuda para muchos prestatarios.
Ademas, la disminucion de los beneficios y los méargenes de las



14

empresas puede provocar un realineamiento de los precios de las
acciones. Las dificultades para reembolsar los préstamos
bancarios o una fuerte correccion de los precios de las acciones
reforzarian los actuales impul sos deflacionarios y desembocarian
en una situacion mas critica que la prevista actual mente.

En caso de que lademanda interna registrara una reduccion
fuerte, la contribucion de los Estados Unidos a crecimiento de la
demanda mundia disminuiria aun cuando al mismo tiempo se
registrara un aumento del déficit comercial. Laconsecuencia seria
gue se haria alin mayor la reduccion de la demanda mundial
provocadapor lacrisisdel Asiaoriental y lafuerte fluctuacion de
las balanzas comerciales de |os paises de laregion. Esdificil que
esareduccion de lademanda pueda compensarse con una demanda
fuerte en Europao € Japén. EnlaUnién Europea, con excepcion
del Reino Unido, € crecimiento ha dependido hasta ahora de las
exportaciones, y se prevé que la crisis asidtica reduzca €
crecimiento de la produccién y las exportaciones en mas de medio
punto. La situacion en el Reino Unido es analoga a la de los
Estados Unidos, aunque la inflacion es mayor. En los demas
paises importantes de la Union Europea las exportaciones a Asia
han comenzado a disminuir rpidamente. Por consiguiente,
cualquier recuperacion de la demanda interna no haria sino
compensar la disminucion de las exportaciones netas sin crear
ningun estimulo adicional. Ademas, no puede esperarse que la
politica monetaria uniforme del recién creado Banco Centra
Europeo estimule la demanda en las primeras etapas de la union
monetaria, Sino que més bien se inclinard en favor de la deflacion
mas que de lainflacién.

Larecuperacién de la economia japonesa sera fundamental
paralarecuperacion en e resto de Asia. Larecesidn que atraviesa
actualmente e Jap6n ha impedido que ese pais desempefie €
mismo papel que los Estados Unidos jugaron durante la
recuperacion de México. A pesar de las medidas adoptadas
recientemente en materia de gasto publico y reduccion de
impuestos, se prevé que e crecimiento seguird siendo negativo en
€l afo en curso. Una politica de devaluacion del yen encaminada
apromover la demanda externa entrafiaria e riesgo de fomentar la
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inestabilidad monetariaen laregion y, de modo més general, en los
mercados financieros internacionales. Sin una fuerte recuperacion
delademandainterna, € Japdén no podra proporcionar un mercado
en expansion alas exportaciones de otros paises asiticos.

Sin embargo, no hay motivo para que el Japon no pueda
proporcionar considerables recursos financieros externos a esos
paises en laforma de préstamos a largo plazo. Es muy probable
gue esos préstamos tuvieran mayores repercusiones en €
crecimiento del Japén mismo, asi como de las nuevas economias
industrializadas (NEI), que laadopcion de un programa de medidas
fiscales internas de una magnitud andloga, ya que € dinero se
reciclaria sobre todo en direccion a Japdn en forma de mayores
importaciones. De hecho, una solucién regional podria ser més
eficaz paraenfrentarse alacrisis de 1o que lo han sido hasta ahora
las iniciativas multilaterales estandar que se han adoptado.

Debido a la naturaleza de la crisis, es probable que la
recuperacion en el Asia oriental seamucho méaslentadelo quelo
fue en México después de 1995. Una crisis de exceso de
inversionesy de fragilidad financiera es més dificil de resolver que
una de consumo excesivo. Lareestructuracion de los balances de
empresasy € guste de los montos acumulados de deuda y activos
requieren mucho mastiempo que € realineamiento del gasto de los
consumidores.

Quizas € peor resultado posible de la crisis sean otros
estallidos de inestabilidad financiera en mercados emergentes, una
fuerte correccion de los precios de |as acciones en los principales
paises industriales, junto con una desaceleracién profunda de la
economia estadounidense, unarecesion prolongada en las NEI del
Asiaariental y en e Japdn y un aumento de los desequilibrios de
las balanzas comerciales de los principales paises industriales.
Cuaquiera de esos resultados gjerceria presiones aun mayores
sobre los sectores bancarios del mundo desarrollado. El resultado
podria ser no sdlo una economia mundial en profunda recesion,
sino e resurgimiento de conflictos comerciales que podrian
demostrarse desastrosos. Si se desea evitar esto, los paises con
superdvit, es decir e Japén y los miembros de la Unién Europea,
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deben aumentar su contribucién ala demanda mundial, y se debe
dar marcha atrés en las politicas deflacionarias en € Asiaoriental.

La gestion y prevencion de
las crisis financieras

La anatomia de las crisis financieras

Lacrisisque haestallado en el Asiaoriental no es mas que
ladltima de una cadena de crisis financieras que han perturbado la
economia mundial desde que dej6 de funcionar e sistema
instituido en Bretton Woods. Estas crisis se han venido
produciendo con una frecuencia cada vez mayor tanto en paises
industriales como en paises en desarrollo. En los paises
industriales los episodios de inestabilidad financiera se han
manifestado en forma de crisis bancarias 0 monetarias, mientras
gue en los paises en desarrollo han consistido por [o generd en una
combinacion de ambos tipos de crisis y han ido acompariadas de
dificultades para pagar el servicio de la deuda exterior. Estas
diferencias obedecen a diferencias a su vez en € endeudamiento
exterior neto, asi como ala creciente dolarizacién de las economias
de los paises en desarrollo.

Conocer mas afondo las causas y lanaturaleza de las crisis
financieras es esencia para poder hacerles frente megjor y también
para idear politicas que reduzcan las posibilidades de que se
produzcan. Aunque cada episodio de inestabilidad financiera ha
tenido sus propias caracteristicas especiales, todos presentan los
siguientes rasgos comunes:

- Normalmente han ido precedidos de la desregulacién
del sector financiero y -donde ha habido inestabilidad
monetaria- de la liberalizacién de las transacciones de
capital.
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Las crisis bancarias han ido unidas a la concesion de
una cifra excesiva de préstamos respaldados por
determinadas categorias de activos tales como bienes
inmuebles y acciones, y a la formacion de burbujas
especulativas, con frecuencia después de que |os bancos
se lanzaran en gran escala a conceder ciertos tipos de
financiacion por primeravez. Por lo general, aunque no
siempre, esa actividad prestamista se ha producido en un
contexto caracterizado por una floja regulacion y
supervision del sector financiero.

Normamente las crisis monetarias han ido precedidas
de periodos de entradas mucho mayores de capital,
atraidas por lacombinacion de un diferencia de tipos de
interés con unos tipos de cambio relativamente estables.
Estos dos factores inducen a endeudarse en €l extranjero
pero, al mismo tiempo, incrementan la exposicion al
riesgo de cambio.

No se conoce ninguin caso de un pais, desarrollado o en
desarrollo, en € que haya habido un gran aumento de la
liquidez del sector bancario originado por |as entradas
de capital que no se haya traducido en un volumen
excesivo de préstamos, en una disminucién delacalidad
de los activos y en una mayor laxitud en la evaluacion
delosriesgos

Lasentradas de capital tienden aprovocar la apreciacion
de la moneda y a empeorar la balanza por cuenta
corriente. Si las entradas de capital son excesivas, €
empeoramiento de la baanza exterior y €
debilitamiento del sector financiero suelen ser dos caras
de la misma moneda.

El aumento de las entradas de capital esta relacionado
en gran parte con la crisis de la banca comercia en los
principales paises industriales. Al haber empujado alos
bancos a buscar otras fuentes de negocio a fin de
incrementar sus beneficios, e aumento de la
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competencia en e sector financiero originado por la
desregulacion ha sido una de las principal es causas de
lamayor inestabilidad financierainternacional.

- Lassdidas de capita sudenir unidasa empeoramiento
de las condiciones macroecondmicas originado por los
efectos de las entradas de capital, y no alos cambios en
las politicas macroecondmicas. Ahorabien, casi todos
los principales episodios de salidas de capital y crisisde
deuda que se han registrado en los paises en desarrollo
han ido unidos a aumentos de los tipos de interés
internacionales. La consiguiente depreciacion de la
moneda origina pérdidas de capital entre los que han
acumulado riesgos que no estaban cubiertos, y puede
llegar atransformar ladepreciacion en unacaidalibre a
causa de la carrera por hacerse con las divisas
necesarias.

Las crisis monetarias registradas presentan otros rasgos que
han variado de un pais a otro. Se han producido en condiciones
bastante diversas en lo que se refiere a los tipos de corrientes
financieras, de prestatariosy de prestamistas. Por gjemplo, han ido
precedidas del endeudamiento tanto del sector privado como del
publico en proporciones diferentes. Asimismo, lamodalidad méas
importante de corrientes de capital en muchas crisis recientes
(incluida la que ha estallado en e Asia oriental) han sido los
préstamos concedidos por la banca internacional, aunque en la
crisis mexicana dichas corrientes consistieron en gran parte en
inversiones de cartera en acciones y en vaores del Estado
mexicano.

La gestion de las crisis financieras

Lo ocurrido en &l Asiaoriental ha puesto a desnudo ciertas
deficiencias en e enfoque internacional dado a la gestién de
aquellas crisis que entrafian la retirada repentina del capital
extranjero y atagues masivos y sostenidos alamoneda del pais que
sufrelacrisis. Como consecuencia de ese enfoque, 10 que parecia
ser una crisis de liquidez se ha transformado en una crisis de
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solvencia, concretada en € hundimiento de los precios de las
monedasy de los activos. Este proceso perjudicano solo alos que
tienen deudas con € extranjero sino también a conjunto de la
economia, a causa de sus efectos sobre la produccion y el empleo.

Son cuatro las posibles lineas de defensa contra un ataque a
la moneda:

- las podliticas internas, primordiamente la politica
monetaria;

- e mantenimiento de un volumen suficientemente alto
de reservas de divisas y de lineas de crédito como
precaucion;

- ¢ recurso a un prestamista internacional de Ultima
instancia; y

- la imposicion de una moratoria a pago de la deuda
externay de restricciones de cambios, acompariadas del
inicio de negociaciones para encontrar répidamente una
solucién al problema de la deuda exterior.

En condiciones normales, los diferenciales de tipos de
interés influyen de manera importante en los movimientos
internacionales de capitales, y la politica monetaria puede
modificar losincentivos alos flujos de capital. Ahorabien, como
han mostrado |os acontecimientos ocurridos en €l Asia orienta, en
condiciones de panico, los efectos de un endurecimiento de la
politica monetaria pueden ser totalmente diferentes, pues las
subidas de los tipos de interés pueden simplemente poner de
manifiesto una disminucion de la solvencia y un aumento del
riesgo de suspension de pagos de la deuda. Las mayores
dificultades a que se ven expuestos los deudores pueden dar lugar
a una estahilizacion de los tipos de cambio como resultado de la
consiguiente contraccion de |las ventas de moneda nacional, pero
a costa de deprimir la economia en vez de incitar a regresar al
capital extranjero.
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El mantenimiento, como medida de precaucion, de reservas
dedivisasy lineas de crédito en cantidades suficientes para hacer
frente a las sdlidas de capital durante un ataque a la moneda
plantea problemas de costo y viabilidad. Unaforma de acumular
reservas con ese fin seria esterilizar una parte de las entradas de
capital adquiriéndolacon e producto de emisiones de deuda en €l
mercado interior. Ahora bien, esta estrategia puede acarrear dos
clasesde costos: en primer lugar, supone un costo parael conjunto
de la economia, ya que € tipo de interés que devengan los
préstamos contratados en el extranjero suele exceder €
rendimiento que se obtiene de las reservas de divisas, y, en
segundo lugar, entrafia un costo para €l sector publico, ya que el
tipo de interés real de la deuda publica suele exceder también el
rendimiento gque se obtiene de las reservas.

Otras soluciones serian cubrir las deudas exteriores a corto
plazo del sector privado con préstamos alargo plazo tomados por
€l sector publico acompafiados de inversiones a corto plazo en €l
extranjero o, si no, acudir a un prestamista de dltima instancia
privado. Pero e volumen de los préstamos o de las lineas de
crédito que habria que tomar podria ser muy elevado, sobre todo si
ademés hay que tener en cuenta las ventas de acciones y
obligaciones que efectuaran los no residentes. Ademas, puede
acontecer que €l pais no tenga acceso atales préstamos o lineas de
crédito, y tampoco hay ninguna garantia de que se vaya a disponer
delineas de crédito en la cantidad necesaria. A todo esto hay que
anadir que los costos netos en ambos casos podrian ser muy
cuantiosos.

La asistencia financiera coordinada por € FMI en los
ltimos afios ha llegado por lo general s6lo después de haberse
desplomado la moneday harevestido laforma de operaciones de
rescate financiero con el doble objetivo de atender |as demandas de
los acreedores e impedir las suspensiones de pagos. Estas
operaciones tienen varios inconvenientes. evitan alos acreedores
tener que cargar con los costos de sus decisiones, con lo cual
desvian toda la carga hacia los deudores y crean un riesgo moral
para los acreedores, y como ademés proporcionan garantias
publicas ex post de la deuda privada, impiden que se perciban
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correctamente los riesgos de impago. Pero, lo que es mas
importante, las sumas que requieren esas operaci ones son cadavez
mayoresy estan alcanzando los limites de la aceptabilidad politica
en los paises que las proporcionan. Este es también uno de los
principales obstacul os al establecimiento de un verdadero servicio
de prestamista de Ultima instancia que estabilizara los mercados
monetarios y evitara asi que los ataques a una moneda se
transformasen en una crisis de solvencia.

Si no se entregan atiempo fondos liquidos suficientes para
contrarrestar 1os atagues a unamoneda, la crisis de liquidez puede
desembocar en una cadena de suspensiones de pagosy bancarrotas.
La forma més eficaz de impedir que esto ocurra seria que se
extendiera la aplicacién de ciertos principios para los casos de
insolvencia tales como los contenidos en € capitulo 11 del Cédigo
de Quiebras estadounidense. Basadosen lapremisade quee valor
de una empresa en funcionamiento excede e de sus activos en caso
de liquidacion, e objetivo de esos principios es buscar la
reestructuracion financiera de la empresa en vez de su liquidacion.
El procedimiento establecido en ese cédigo prevé una moratoria
del pago de las deudas de la empresa a fin de proporcionar a
deudor (que sigue siendo € duefio de laempresa) un respiro frente
asus acreedores e impedir asi una arrebatifia por los activos de la
empresa, arrebatifia que podria ser perjudicial no solo para €
deudor sino también para los acreedores desprotegidos.
Ta procedimiento ofrece a deudor la oportunidad de elaborar un
plan de reestructuracion de sus deudas, ademas de garantizar €l
mismo trato atodos los acreedores. Durante la reestructuracién se
proporcionaa deudor € capital de explotacion necesario para sus
actividades empresariales, otorgandose a las nuevas deudas
contraidas preferencia sobre las antiguas. Lareorganizacion de las
deudas de laempresa es seguida de laresolucion delacrisis que la
afecta, y @ procedimiento de insolvencia puede acelerar € proceso
porque desalentard toda posible resistencia por parte de
determinadas categorias de acreedores.

La aplicacion de principios de ese tipo a los deudores
internacionales ya se sugirio en la edicion de 1986 del Informe
sobre el Comercio v e Desarrollo durante la crisis de ciertas
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deudas soberanas. En esa edicién se sefialaba que, en tales
condiciones, los deudores " pueden padecer... € estigma econémico
y financiero de que se les considere de facto en quiebra, con todas
las consecuencias que esto supone para su solvenciay la obtencion
definanciacion en € futuro, y a mismo tiempo no reciben en gran
parte los beneficios de laayuday la reorganizacién financieras que
acompafiarian una quiebra de jure tramitada de manerasimilar ala
prevista en el capitulo 11 del Cadigo de Quiebras de los Estados
Unidos".

El hecho de que una proporcién cada vez mayor de ladeuda
exterior de los paises en desarrollo sea privada no sdlo ha
aumentado las posibilidades de que se produzcan perniciosas crisis
de deuda y arrebatifias entre acreedores e inversores por llevarse
los activos, sino que ademas ha hecho ver que esos principios en
materia de quiebra puedan resultar mas Utiles a los efectos de
gestionar y solucionar crisis internacionales de deuda. Ahorabien,
no es préctico ni indispensable contar con un procedimiento
internacional en toda regla similar a capitulo 11 del Cddigo de
Quiebras estadounidense.  El articulo VIII de Convenio
Congtitutivo del FMI puede proporcionar la base legal para la
aplicacion de moratorias de la deuda mediante la imposicion de
controles de cambios si una moneda es atacada, solucién que se
puede combinar con las précticas utilizadas actuamente para
reestructurar deudas mediante negociaciones.

Aunque es cierto que e FMI podriadar su visto bueno alas
moratorias, quiza surgiera un conflicto de intereses puesto que los
paises alos que afectasen las decisiones del Fondo son también sus
accionistas y e propio Fondo suele ser uno de los acreedores.
Tal vez conviniera encomendar las facultades de aprobar las
moratorias a un comité independiente cuyas decisiones tendrian
fuerza legal en los tribunales nacionales. El pais deudor que
afrontara un ataque a su moneda podria tomar unilateralmente la
decisién de aplicar una moratoria a su deuda exterior en €
momento en gque el monto de sus reservas o € valor de su moneda
disminuyera por debajo de un cierto umbral, y a continuacion
someter lamoratoria alaaprobacién del citado comité en un plazo
determinado. Tal procedimiento ayudariaaevitar € panicoy seria
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similar a las disposiciones sobre medidas de salvaguardias
contenidas en € Acuerdo General sobre Aranceles Aduanerosy
Comercio, que autorizan a los paises a adoptar medidas de
emergencia. Durante lamoratoriay la subsiguiente negociacion de
unareorganizacion deladeudae FMI otorgaria préstamos al pais
con atrasos, |0 que exigiria desembol sar sumas mucho menores que
si fuera para operaciones de rescate financiero.

Un procedimiento de este tipo permitiria proteger a los
paises deudores contra una reaccién excesiva de los mercados
financieros, una proteccion necesaria, como lo havuelto a poner de
manifiesto, lacrissdd Asiaoriental. En palabras del Tribuna de
Apelacion de Nueva York, que en un asunto fallé a favor de un
pais deudor que habia decretado una moratoria unilateral, tal
procedimiento seria " plenamente compatible con € espiritu de las
leyes sobre la quiebra, cuya obligatoriedad... es reconocida por
todas las naciones civilizadas".

La prevencion de las crisis financieras

Lacrisisocurridaen el Asiaoriental ha vuelto a centrar la
atencion de la comunidad internacional en las formas de impedir
estas crisis. Se han hecho diversas propuestas encaminadas a la
adopcion de medidas en los ambitos mundial, nacional y regional .
Sin embargo, lasiniciativas sugeridas a nivel mundial con respecto
a sistema financiero internacional no han ido a la raiz del
problema. Por el contrario, algunas de esas iniciativas pueden
recortar la autonomiay flexibilidad de las autoridades nacionales
para adoptar las medidas necesarias a fin de proteger sus
economias contra las corrientes de capital inestables y
especulativas.

Ante e fendmeno de la mayor integracion de los mercados
financieros y las mayores posibilidades de contagio, la vigilancia
internacional de las politicas econdmicas nacionales ha cobrado
méas importancia como medio de garantizar la estabilidad del
sistemafinanciero y monetario internacional. No obstante, hasta
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el momento esa vigilancia no ha conseguido impedir las crisis
financieras ni las perturbaciones monetarias internacionales, y
tampoco esta claro que las mejoras propuestas reci entemente hagan
posible una aplicacién mas eficaz de esa vigilancia:

Las crisis financieras de gran envergadura suelen ir
asociadas a profundos cambios en las condiciones
econdémicas gque se producen fuera de los paises donde
se originaron las crisis. Factores externos contribuyen
tanto como los internos a desencadenar entradas y
salidas de capitales. Sin embargo, las modalidades de
vigilancia actuales no permiten corregir los problemas
de lavigilancia de las politicas econémicas a causa de
los impulsos en una sola direccion originados por los
cambios en las politicas monetarias de los Estados
Unidos y unos pocos paises mas de la OCDE que
gjercen una fuerte influencia en los movimientos de
capitales y los tipos de cambio. El sistema actual de
gestion de la economia mundial no ofrece ninglin
mecanismo para solventar |as diferencias o corregir los
efectos de esos impul sos.

El centro de atencion de las mejoras propuestas en el
sistema de vigilancia sigue siendo € papel que juegan
las politicas econdmicas nacionales como fuente de la
fragilidad y la crisis del sistema financiero de un pais.
No obstante, incluso en este &mbito més limitado, |la
experiencia ha tenido sus puntos blancos y negros, en
gran parte a causa de la tendencia a ignorar que los
mercados pueden equivocarse.

Aunque para que la vigilancia sea eficaz es esencid
introducir mejoras en la oportunidad y calidad de la
informacién  sobre las principades variables
macroecondémicas y financieras, hacer hincapié en la
insuficiencia de la informacion como uno de los
principales motivos del fracaso en prever la crisis
ocurrida en € Asia oriental parece fuera de lugar o
exagerado. Aunque esta crisis ha puesto de manifiesto
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ciertas lagunas en la informacién disponible, éstas no
jugaron un papel esencia. Lo que ocurrié mas bien fue
que se valoraron mal las conclusiones que procedia
extragr de los datos existentes, incluidos los contenidos
en los informes periédicos del BPI, acerca de la
capacidad de los paises afectados por dichacrisis para
seguir obteniendo financiacion en los mercados
financieros internacionales.

Asimismo, el papel que han jugado en la crisis del Asia
oriental lasfallas del sistemainterno de regulacion y supervision
ddl sector financiero hallevado ainteresarse més por lareformade
ese sistema. Sin embargo, aunque esa reforma ayudase a reducir
las posibilidades de que estallen crisis financieras, la experiencia
indica que, a causade lavulnerabilidad del sector financiero alos
cambios que se producen en las condiciones macroeconémicas y
de las inevitables imperfecciones de los propios mecanismos
reguladores, incluso € més avanzado de | os sistemas de regulacion
financiera no proporciona un mecanismo de prevencion de las
crisis a prueba de todo fallo.

Existen graves lagunas en € marco que regula las
inversiones y préstamos transfronterizos en el pais de origen de
estas corrientes. Esasinversionesy préstamos han sido una de las
principales causas de que haya recaido sobre los deudores una
parte desproporcionada del costo de las crisis resultantes. Se han
hecho diversas propuestas para establecer nuevas reglas y nuevas
ingtituciones con el fin de gjercer un control més severo sobre los
prestamigtas e inversores internacionales. Aunque algunas de esas
propuestas se podrian adoptar sin tener que introducir grandes
cambios en lasingtitucionesy |os regimenes regul adores existentes,
en cambio otras exigirian, en mayor o menor grado, nuevos
acuerdos internacional es de hondo alcance que serian dificiles de
alcanzar a causa de las dudas que hay acercade su eficaciao dela
concentracién de poder que entrafiarian.

Lacolaboraciony las consultas en € ambito regiona pueden
contribuir a impedir que surjan crisis financieras. Pueden
desempefiar un papel particularmente importante como medio de
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prevenir |as perturbaciones monetarias y los efectos de contagio.
Lalargay vasta experiencia de la Union Europea ayudaria a tomar
iniciativas en esta esfera, que podrian consistir en establecer
mecanismos de vigilancia u otros mecani smos mas ambiciosos que
comprenderian |a prestacion de apoyo financiero exterior mutuo.

Sin embargo, ninguna de estas propuestas para impedir €l
estallido de crisisfinancieras eiminaralanecesidad de una politica
nacional activa en € doble terreno de la balanza de pagos y la
deuda exterior. En relacion con estos dos aspectos merecen
particular atencién las politicas cambiarias y los controles a los
movimientos de capitales.

No existe ningln motivo para condenar los regimenes de
reglamentacion de los tipos de cambio y sacrificar la estabilidad de
la moneda en aras de la libre circulacién de capitales.
La alternativa de la libre flotacion de los tipos de cambio,
combinada con la libre circulacion de capitales, socavaria la
estabilidad de la moneda, con las consiguientes repercusiones para
el comercio, lainversony d crecimiento. El sistemade las juntas
monetarias puede obviar los problemas que crean parala gestion
de ladeuda exterior los desgjustes de las paridades monetarias, y
en algunos paises ha resultado Util para contener |a hiperinflacion.
Ahora bien, € sistema de las juntas monetarias no protege a las
economias contra la inestabilidad de origen externo, pues los
efectos de las entradas y salidas de capital repercuten en los niveles
de actividad econémicay en los precios de los bienes y activos y
pueden constituir una amenaza para la estabilidad de la banca.

No obstante, |os regimenes de reglamentacion de los tipos
de cambio son vulnerables alaacumulacién de cifras cuantiosas de
deuda exterior a corto plazo y a otras entradas de capital
potencialmente inestables. Aundgue se utilicen con flexibilidad,
esos regimenes probablemente sdlo se sostendrdn s van
acompafiados de una gestion activa de la deuda exterior, lo que por
lo general obliga a imponer controles a los movimientos de
capitales.
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Estos controles son una técnica para combatir la
inestabilidad de los movimientos de capitales que ha dado sus
frutos. Tradicionalmente las medidas de control se han aplicado
sobre todo alas transacciones transfronterizas entre residentes y no
residentes. Sin embargo, a causa de la desregulacion y de las
Ultimas innovaciones en el campo de las técnicas bancarias, ahora
por lo genera los residentes pueden abrir cuentas y efectuar
transacciones expresadas en monedas extranjeras. Como esas
transacciones pueden influir en variables econdmicas tales como
el tipo de cambio lo mismo que hacen las transacciones
transfronterizas, también esta justificado aplicarles controles.
Laexperiencia de la posguerra se ha caracterizado por la frecuente
imposicion de esa clase de controles en los paises industriales,
controles que ademas han sido uno de los elementos importantes
de las politicas adoptadas por varios paises en desarrollo en los
ultimos afios ante las cuantiosas entradas de capital.

Los resultados positivos que se han obtenido con la
aplicacion de controles a los movimientos de capitales llevan a
pensar que las iniciativas actuales que pretenden restringir la
libertad de accion de las autoridades nacionales en esta esfera son
inadecuadas. Las posibilidades de que se produzcan crisis
financieras se pueden reducir mediante un mejor comportamiento
de las variables macroecondmicas fundamental es, una regulacion
prudencial y supervision eficaces del sistema financiero y una
mejor gestion empresarial.  Pero todo esto exige reformas
estructural es cuyarealizaci 6n toma i nevitablemente mucho tiempo:
en efecto, en los paises industriales hicieron falta por lo general
varias décadas parallevar a cabo esasreformasy poner en pielas
instituciones necesarias. Ademas, esas actuaciones en el plano
nacional no proporcionan una proteccién atoda prueba contralos
ataques a la moneda, atagues que también obedecen a las
condiciones existentes en los mercados financieros internacional es
y en los paises de procedencia de los prestamistas e inversores
internacionales. El dafio que ocasionan los ataques a la moneda
puede contenerse instituyendo nuevos mecanismos de gestion de
las crisis tales como un servicio internacional adecuado de
prestamista de Gltimainstancia 0 un marco apropiado para decidir
moratorias de la deuda y operaciones de saneamiento financiero,
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pero también todos estos mecanismos resultan impotentes para
impedir que tales ataques comiencen y ocasionen dafios. En
consecuencia, al no existir ningln mecanismo en € ambito
mundial paraestabilizar las corrientes de capital, los controles ala
circulacion de capitales seguirdn siendo un e emento indispensable
de la panoplia de medidas que pueden emplear los paises en
desarrollo para protegerse contra la inestabilidad financiera
internacional, de modo que en un futuro previsible o que harafata
sera que las autoridades nacionales tengan suficiente libertad de
accion para decidir qué medidas deben aplicar, mas que imponer
nuevas cortapisas.

El desarrollo de Africa en una perspectiva comparada

) Tras dos décadas de declive econdmico casi constante,
Africa esta disfrutando ahora de una recuperacion econémica.
En 1995, por primeravez en muchos afios, laregién en su conjunto
conocid un incremento de su renta por habitante, un resultado que
serepitié en 1996 y también, aungue en menor medida, en 1997.
Larecuperacion estuvo impulsada por € vigoroso crecimiento de
losingresos de exportacion y se debid en buena parte alas megjores
condiciones meteorolégicas, asi como a la disminucién de las
guerras civiles en una serie de paises.

No obstante, aunque en la década proxima e Africa
subsahariana consiguiera mantener el crecimiento de los tres afios
Ultimos, esto no bastaria para hacer retroceder la marginacion de
la region o hacer disminuir considerablemente la pobreza
generalizada, y apenas s bastaria pararecuperar € terreno perdido
durante las dos décadas pasadas. El reto que tienen ante si las
autoridades nacionales de estos paises es convertir esta
recuperacion en un despegue econdmico sostenido y més vigoroso,
con € fin de alcanzar € objetivo de crecimiento del 6% fijado por
las Naciones Unidas para Africa. En los tres afios Ultimos solo un
pufiado de paises lograron mantener tasas de crecimiento que
alcanzaran o superaran ese objetivo.

Sin embargo, no hay que hacerse ningunailusion acerca de
las dificultades que entrafa dicho reto. Tampoco hay que poner fe
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en las soluciones répidas o las rectas extranjeras. Por supuesto,
pueden extraerse lecciones de la experiencia de otros paises en
desarrollo que han salido de lainestabilidad economicay socia y
alcanzado fases de crecimiento rdpido y sostenible, pero Africa
debe también recuperar @ impulso de desarrollo que fue la base del
progreso econdémico y socia que conocieron muchos paises
africanos en la década que sigui6 a su independencia.

Desde principios de |a década de 1980 muchos gobiernos
han aplicado reformas en e &mbito de programas de gjuste
estructura que han dado preferencia a la estabilidad
macroecondmica, alareduccion del papel del Estado, a una mayor
libertad de las fuerzas del mercado y a una répida apertura a la
competencia internacional como clave para desbloguear €
potencial de crecimiento. Lamayor estabilidad macroeconémica
y la supresion de importantes distorsiones de los precios en
sectores fundamental es han contribuido sin duda alguna de forma
importante a la recuperacion econémica registrada en algunos
paises. No obstante, a pesar de muchos afios de reforma de las
politicas econdmicas, apenas si hay un pais en toda laregion que
haya conseguido llevar a feliz término su programa de gjuste y
recuperado la senda de un crecimiento sostenido. En efecto, €
camino recorrido parallegar del gjuste a un crecimiento més alto
ha sido, en el mejor de los casos, un camino bien dificil, y en €
peor de los casos, un desalentador callejon sin salida. Delos 15
paises que & Banco Mundia clasifico en 1993 como "paises en
estado cronico de gjuste”, solo tres estan clasificados ahora por
el FMI como "paises con crecimiento vigoroso”. Losjuiciosdela
mayoria de los analistas sobre | as perspectivas de crecimiento del
continente africano han resultado ser casi todos excesivamente
optimistas en gran parte porque se han basado en un acto de fe en
la capacidad de las fuerzas del mercado para estimular €
crecimiento y no en una valoracién minuciosa de los obstaculos y
las oportunidades.

Esos juicios, asi como los consegjos dados, no siempre han
tenido debidamente en cuenta los obstacul os externos. En efecto,
la caida de los precios de las exportaciones y e fuerte
empeoramiento de las condiciones financieras exteriores a



30

principios de la década de 1980 estuvieron a punto de hacer
desplomarse los cimientos de por si fragiles de muchas economias
africanas. Los aumentos de la ayuda oficial a desarrollo (AOD)
0 de los préstamos oficidles no compensaron esas pérdidas,
laAOD compensd menos del 15% de las pérdidas de ingresos por
comercio. Como era de prever, e gjuste consiguiente revistio la
forma de severos recortes de las importaciones y de pronunciadas
disminuciones de las inversiones; la parte que representan las
inversiones respecto del PIB, que habia alcanzado un promedio de
més del 25% en ladécada de 1970, disminuyé ad 16% a comienzos
de la década de 1990. Laregion se vio encerrada en un circulo
vicioso: las estructuras econdémicas existentes eran incapaces de
generar € crecimiento necesario de los ingresos de exportacion
para mantener lasimportacionesy las inversiones, |0 que a su vez
obstaculizaba los cambios estructurales y € crecimiento
econdmico.

La meoria de las condiciones externas ha ayudado
enormemente a la recuperacion reciente.  El incremento de los
ingresos de exportacién se debié en buena parte al aumento en
un 25% de los precios de los productos bésicos no energéticos.
No obstante, las perspectivas a medio plazo por 1o que hace alos
precios de los productos basicos llevan a pensar que esas ganancias
no serén duraderas, en tanto que la caida de la demanda mundial
como consecuencia de la crisis registrada en el Asia oriental ha
acentuado la reciente baja de esos precios. Ademas, sigue sin
detenerse la tendencia a la disminucion de la AOD en términos
real es que empez6 a manifestarse a comienzos de la década.

Lacomunidad internacional no deberia adoptar, ni tiene por
gué hacerlo, una actitud pasiva ante el desarrollo econémico del
continente africano. En efecto, por 1o menos en relacion con una
cuestion clave, la de ladeuda exterior, podria dar muestras ante la
nueva generacion de dirigentes africanos de su voluntad de ayudar
en ese terreno.

Hay ya pruebas abundantes de que la carga de la deuda
exterior de los paises africanos esta teniendo un fuerte impacto
negativo sobre lainversién y lareactivacion del crecimiento. No
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solo dificulta la inversién plblica en infraestructura fisica y
recursos humanos, sino que ademés desanima lainversion privada,
en particular lainversion extranjera. Expresado en porcentaje de
las exportacionesy del PIB, ladeuda exterior de Africaeslamayor
de todas las regiones en desarrollo. La mayor parte es deuda
publicay la debe a acreedores oficiales, y una buena proporcion
simplemente no puede pagarla La magnitud del
sobreendeudamiento la ponen de manifiesto los atrasos
acumulados, que para 1996 habian rebasado |os 64.000 millones
de ddlares, 1o que equivale a més de una cuarta parte de la deuda
total. Més inquietante aln es que € incremento de la deuda
exterior africana desde 1988 se debid en sus dos terceras partes a
los atrasos.

El lanzamiento de laIniciativa paralareduccion de ladeuda
de los paises pobres muy endeudados (Iniciativa paralos PPME)
ha permitido dar un enfoque mas completo, coordinado y
equitativo a problema. Sin embargo, esa iniciativa necesita una
profunda revision si se quiere que contribuya verdaderamente a
crear las condiciones para un crecimiento sostenido; los aspectos
gue més convendriarevisar son los criterios de admisibilidad para
tener derecho a la reduccion de la deuda, la cuantia de esta
reduccion y € ritmo al que debe proporcionarse la ayuda
Es preciso yaefectuar una.completa evaluacion de la sostenibilidad
de la deuda exterior africana, evaluacion que deberia
encomendarse a un érgano independiente que no estuviera
influenciado excesivamente por |os intereses de los acreedores.
Ese 6rgano podria componerse de personalidades con experiencia
en cuestiones de financiaciéon y desarrollo, que podrian designarse
por acuerdo entre los acreedores y los deudores, comprometiéndose
los acreedores a aplicar plena y réapidamente cualquier
recomendacion que pudiera formularse. La creacion de este
Organo seria enteramente compatible con los principios
establ ecidos para solucionar problemas de deuda.

Sin embargo, e aivio de la deuda no conseguira
incrementar las transferencias netas de recursos S ho va
acompariado de unas politicas economicas internas adecuadas para
superar la bgja productividad y la fuerte dependencia de un
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pequerio nimero de productos basicos. Aumentar las inversiones
en industrias primariasy secundariasy en el sector publico como
el privado esrequisito esencial, aungue no una garantia, para que
haya cambios estructurales rgpidos y crezca la productividad.
Aunque cada vez se estA mas de acuerdo en este punto, del andlisis
gue se hace en @ presente |nforme se llegaala conclusién de que
el planteamiento actual del ajuste estructura no ayudara
probablemente a a canzar ese doble resultado.

El rasgo més inquietante de las reformas de las politicas
econémicas |levadas a cabo en & Africa subsshariana es que hasta
el momento no han conseguido que se produjera una recuperacion
delasinversiones; larelacion media entre lasinversionesy € PIB
en 1995-1997 fue del 17%, sblo ligeramente superior alatasade
los primeros afios de la década de 1990 y muy inferior alade otras
regiones en desarrollo. Lainversién publica ha soportado la mayor
parte de impacto del ajuste, pero la inversion privada no ha
acudido, como lo aconsgjariala sensatez habitual, allenar €l hueco
dejado por la inversion publica. En efecto, expresada en
porcentsje del PIB, lainversion privada es menor que en la década
de 1970.

Una razon importante del pobre comportamiento de las
economias africanas son |os errores cometidos en la g ecucién de
los programas de gjuste. Otra es que no se ha afrontado
verdaderamente el problema de su deuda exterior ni se ha
proporcionado financiacion exterior suficiente para la elaboracion
delos programas de gjuste. Masimportante alin es que, aungue se
esta de acuerdo en que los obstaculos estructurales y las
deficiencias ingtitucionales impiden que los mercados funcionen
con eficacia y que se pueda dar una respuesta positiva a los
incentivos privados, con frecuencia esos obstacul os se pasan por
alto. Esto alientalaadopcién de politicas encaminadas a conseguir
gue los precios sean los adecuados cuando es asi que algunos de
los agentes e ingtituciones méas importantes de una economia de
mercado moderna estan insuficientemente desarrollados o no
existen en absoluto. Tampoco laliberdizacién de los mercados de
productosy de factores de produccion se hace siguiendo € orden
adecuado ni se realizan previamente las reformas ingtitucionales
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necesarias para que laliberalizacion tenga éxito. El resultado de
todo ello ha sido tristemente el que era de prever: la mayor
inestabilidad de los precios clave y e fracaso en crear los
incentivos adecuados. Y aungue se creen estos incentivos, 1os
obstaculos estructurales y las deficiencias ingtitucionales impiden
gue contribuyan a generar unarespuesta vigorosa por €l lado dela
oferta:

- Laflojarespuestade laofertaalaliberalizacion de los
mercados agricolas es resultado en gran parte de la
apreciacion inadecuada de los factores que limitan la
produccién. Existen datos que prueban sobradamente
que las hipétesis acerca de la imposicion de los
agricultores mediante politicas de fijacion de los precios
agricolas en que se basan estas reformas no son ddl todo
vélidas. Mientras por lo que hace a determinados
productos los agricultores africanos han sido sometidos
a una gravosa tributacion en comparacion con
exportadores de otras regiones que han tenido mas
€éxito, no ha ocurrido lo mismo con respecto atodos los
productos o atodos |os paises.

- La liberalizacién del sector agricola no ha ido
acompafiada de un fortalecimiento de los incentivos de
precios. Larelacion interna de intercambio ha sido por
lo generd més desfavorable paralos agricultores en los
paises que han intentado vincular los precios interiores
conlospreciosmundiales. Lasustitucion de los agentes
de comercializacion publicos por los privados no ha
incrementado la proporcién de los precios de
exportacion trasadada a los productores, sobre todo
porque los mercados son imperfectos y estan
insuficientemente desarrollados.

- La supresion de las juntas de comercializacion ha
contribuido aahondar € hiato institucional, pues por lo
genera las instituciones privadas son incapaces de
asumir muchas de las funciones que antes
desempefiaban las juntas de comercializacion.
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Laliberalizacion del sector financiero se haemprendido
muchas veces sin crear primero las condiciones paraque
aguéllatuviese éxito, entre las cuales figuran un grado
elevado de estabilidad de los precios y de disciplina
fiscal, unasinstituciones financieras sanas y un sistema
adecuado de financiacion de las empresas, € tamafio de
los mercados financieros y una regulacion prudencial
eficaz. Como no ha sido asi, la liberaizacién ha
originado tasas de interés altas e inestables, un gran
nimero de insolvencias, una acumulacion répida de
deudainterior pablica e inestabilidad fiscal.

Aunque por supuesto era indispensable avanzar hacia
unos tipos de cambio més redistas y flexibles,
péndulo ha oscilado demasiado lgjos. Dejar que los
mercados establecieran los tipos de cambio ha dado
lugar a unos tipos muy inestables porque los mercados
han resultado ser demasiado exiguos. Ademas, la
inestabilidad se ha visto acentuada por la creacion de
mecanismos que han dado lugar a una liberalizacion de
facto de la cuenta de capital.

Las reformas de la politica de comercio exterior se han
basado en gran parte méas en premisas tedricas acercade
unos incentivos neutrales, incentivos que se
conseguirian gracias a unos derechos de aduana bgjos y
uniformes, que en € pragmatismo. Tampoco las
reformas arancelarias se han completado siempre con
medidas adecuadas para respaldar las exportaciones y
las inversiones. Como consecuencia de todo esto,
mientras que a veces las exportacionesy lasinversiones
son sometidas a unaimposicion excesiva, en cambio las
importaciones de bienes de [ujo son objeto a veces de
un trato fiscal favorable. Las numerosas exenciones al
pago de derechos de aduana, €l contrabando en gran
escada y las reducciones arancelarias crean serias
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dificultades a las empresas nacionales que podrian
congtituir la base de un sector industrial méas orientado
alaexportacion.

Lo que hace falta ahora es un replanteamiento de las
politicas econémicas que reconozca y afronte directamente los
obstaculos estructurales y las deficiencias institucionales que
afectan atodas las economias africanas. Ese replanteamiento debe
basarse en |as experiencias positivas de desarrollo que ha habido
en Africay en otros continentes y buscar ante todo la acumulacion
de capital y la creacion y fomento de las instituciones que son
necesarias para que haya una economia de mercado eficiente.

Las politicas que se apliquen deben basarse también en €l
reconacimiento por los poderes publicos de que en una economia
de mercado la acumulacién de capital estd unida estrechamente a
laconsolidacion de los derechos de propiedad y alaformacién de
una clase empresarial autéctona fuerte y dinamica que esté
dispuesta a emplear sus recursos en invertir. Los temores que
suscita la formacion de esa clase empresarial como un poder
econémico rival para las €lites dirigentes tendran que superarse
para que tenga éxito un desarrollo basado en la accion de las
fuerzas del mercado.

No existe ninguna receta que sea vdlida para todos los
paises, pero si pueden enunciarse algunaos principios generales que
convienen a Africaen vista de lasimperfecciones de los mercados
y la inestabilidad del entorno econémico de los paises de este
continente:

- Como en otras partes, lainversion privada requiere una
inversion publica complementaria en infraestructura
fisica y en recursos humanos. La capitalizacion
insuficiente, y en particular la escasa inversion pablica,
esd principal obstaculo a desarrollo agricola sostenido
en Africa. El descuido en que se ha tenido a la
agriculturaen € reparto del gasto publico es unafuente
mucho més grave de discriminacion en favor de los
nlcleos urbanos que las politicas de fijacion de precios.
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Con unacifrainferior al 5% del PIB, € monto actual de
la inversion publica apenas basta para subvenir a las
necesidades del desarrollo.

El mal funcionamiento en el pasado de muchas juntas
de comerciadizacion y caisses de stabilisation no
significa que los motivos que llevaron a crear esos
organismas hayan perdido todavalidez. Algunas delas
necesidades que motivaron su creacion pueden ser
atendidas ahora por € sector privado, pero la accién del
Estado sigue siendo indispensable en varios ambitos del
comercio de productos bésicos tales como la
financiacion, la gestion de riesgos del precio, la
promocion de mercados, y la provison de
infraestructuras y servicios que otras fuentes no
aportardn muy probablemente. En consecuencia, esta
sobradamente justificado un pluralismo de ingtituciones
en el cua esas juntas de comercializacion y fondos de
estabilizacion, previamente reformados y
despolitizados, formarian parte de un conglomerado de
ingtituciones que incluiria ademas a entidades privadas,
organismos paraestatales y cooperativas.

Otra solucion, ésta més pragmatica, seria discutir si no
convendria reimplantar una politica de moderacion
financiera acompafiada de un régimen de tipos de
interés controlados y de instituciones que se encargaran
demovilizar € ahorro interior, canalizar créditos hacia
lainversion y atender las diversas necesidades de las
empresas pequefias y medianas en |os sectores primario
y secundario.

En un continente que busca un crecimiento inducido por
las exportaciones el tipo de cambio es una variable
demasiado importante como para abandonarla a las
decisiones de unos mercados exiguos e inestables y a
los altibgjos de las corrientes de capital. Su gestién
exige, entre otras cosas, € tipo de reglamentacion y
control aque se haaudido mas arriba. Abrir la cuenta
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de capital al exterior probablemente no haravolver los
capitales que se han fugado y que, segun ciertos
calculos, representan el 70% de la riqueza privada,
excluidas las tierras, en e Africa subsahariana. Una
gran parte de | os capital es fugados tuvieron su origen en
la desviacion ilicita de fondos publicos y no provinieron
de ingresos empresariales que buscaban la estabilidad
econémica o unos rendimientos altos en el extranjero.
Lamodificacion de lalegidacion bancaria de los paises
desarrollados en los que se han escondido esos fondos
podria dar resultados eficaces en este terreno.

Lamarginacion de los paises del Africa subsaharianaen
el comercio mundial es consecuencia de su incapacidad
para incrementar su capacidad productiva'y no de su
resistencia a abrirse a los mercados extranjeros.
En vista de las falas que aguejan a la capacidad de
suministro de exportaciones de estos paises, conviene
afrontar gradualmente la liberalizacion del comercio.
Ademés, deberia implantarse, siguiendo un
planteamiento diferenciado, un régimen de comercio
exterior que proporcione alos exportadores acceso fécil
a los factores de produccién a precios mundiales,
facilite lainversion y desaliente el consumo ostentoso,
completado con mecanismos tales como sistemas de
reintegro de los derechos de importacién y de retencion
de los ingresos de exportacion. Las razones que
justifican la proteccion de la industria incipiente y la
adopcion de poaliticas industriales que promuevan €
aprendizaje y desarrollen las cudlificaciones de los
cuadros y trabgjadores de las empresas nacionaes
siguen siendo hoy tan vdidas en el Africa subsahariana
como |lo han sido paratodos los paises que han logrado
desarrollarse tardiamente en el siglo presente. Aunque
escierto que los Acuerdos de la OMC han reducido las
posibilidades de aplicar determinadas politicas, con todo
pueden emplearse estrategias selectivas, y ademas las
exenciones previstas en esos acuerdos abarcan a la
mayoria de los paises africanos. No obstante, todo
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apoyo de ese tipo que se preste debera tener una
duracion fija y estar ligado estrechamente al
cumplimiento de ciertos criterios de eficacia

La experiencia de los paises que han logrado poner en
marcha un proceso sostenido de crecimiento econdmico basado en
una relacion dinamica entre las inversiones y las exportaciones
creada en torno a actividades del sector primario induce a sentirse
optimista acerca de |a posibilidad de iniciar un proceso similar en
el Africasubsahariana. Parala mayoria de los paises delaregién
las oportunidades son abundantes, y aprovecharlas debe ser €l
objetivo inicial de la politica econémica. Como han demostrado
las experiencias exitosas de paises ricos en recursos naturales de
América Latinay el Asia orienta, las politicas que es preciso
aplicar en esas fases tempranas de promocion de las exportaciones
y acumulacion son menos exigentes y pueden dar resultados
répidos. En efecto, aquellos paises lograron iniciar un crecimiento
vigoroso y sostenido de la produccién y las exportaciones tras
muchos afios de inestabilidad y estancamiento econémico, y no
siempre partieron de condiciones més favorables que las que ahora
se dan en Africa.

Al cabo de diez 0 mas afios de reformas economicas en €
Africa subsahariana basadas en la premisa de que los fallos de los
poderes publicos son mucho peores que los fallos del mercado,
ahora se admite cada vez més la necesidad de velar por que haya
una cierta complementariedad entre € Estado y € mercado.
No obstante, reconocer las imperfecciones del mercado no deberia
dar paso a una fasa teoria de la infalibilidad del Estado.
Las reformas son desesperadamente necesarias si el Estado
africano quiere volver arecuperar su papel de motor del desarrollo.
Esta es una tarea ingente, pero todo vasto programa de reformas
institucionales solamente se puede concebir en el ambito nacional,
ya gque esto permite garantizar la titularidad de las reformas
y aumentar asi las posibilidades de éxito. En genera, los
gobiernos deben inculcar en la poblacién un sentimiento de
voluntad nacional. M#és concretamente, en estos paises urge contar
con una administracion publica compuesta de funcionarios mas
eficientes, entregados y mejor retribuidos. Al mismo tiempo, es
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indispensable crear una mayor confianzay colaboracion entre €l
Estado y el sector privado.

La inestabilidad politica a que da origen la fragmentacion
social, sobre todo la étnica, no es en si un prablema africano.
Aunque € continente africano estd muy diversificado en lo que se
refiere a minorias socides y énicas, en é hay menos
discriminacion que en lamayoria de las demés regiones. Pero los
esfuerzos hechos desde laindependencia por construir coaliciones
politicas multiétnicas han entrafiado costos econdmicos col osales.
La experiencia de algunos paises del Asia sudoriental pone de
manifiesto que es posible conseguir laarmonia social y politicay,
a mismo tiempo, acelerar el crecimiento.

L os paises africanos deben estrechar sus lazos econémicos
regionales, como han empezado hacerlo con sus lazos politicos.
Deben preocuparse especiamente por establecer una division del
trabajo gracias alacual 1os flujos de comercio e inversion unan a
paises con niveles de desarrollo diferentes. El comercio
intrarregiona no ha dgjado de aumentar en & Africa subsahariana,
pero sigue siendo muy pequefio. No obstante, incluso los
pequerios incrementos de ese comercio pueden ayudar a desarrollar
la capacidad de exportacion, 1o que a su vez puede generar una
dindmica regiona de crecimiento porque esos incrementos
suavizan las limitaciones impuestas por labalanza de pagosy crean
efectos de aprendizaje que permitiran un dia a los exportadores
africanos ser competitivos en los mercados mundiales.
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