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Sur y perspectivas de crecimiento

Por Yilmaz Akyiiz y Vicente Paolo B. Yu III*

La economia mundial atin no se ha recuperado de los

efectos de la crisis financiera que comenz6 hace casi un
decenio en los Estados Unidos. A pesar de la reciente re-
cuperacién mundial ciclica, el crecimiento de los ingresos
mundiales continta por debajo de los niveles registrados
durante el periodo previo a la crisis. De acuerdo con los
niveles histdricos, la recuperacion de los Estados Unidos
ha sido lenta y desigual entre pobres y ricos, y entre el
sector financiero y el industrial. La zona del euro ha sido
incapaz de resolver sus crisis financiera, econémica y so-
cial. El crecimiento potencial ha disminuido tanto en los
Estados Unidos como en Europa debido a una demanda
insuficiente y un débil crecimiento en la inversién y en la
productividad. Todavia contintian vigentes medidas de
politica monetaria con caracter excepcional para enfren-
tarse a la crisis.

El panorama econémico no luce mucho mejor en los
paises del Sur. La crisis se ha trasladado hacia diferentes
economias emergentes después de haber pasado de los
Estados Unidos a Europa. Algunas economias emergen-
tes importantes que hace unos cuantos afios parecian desti-
nadas a convertirse en motores mundiales, ahora luchan
por reactivar el crecimiento. Adn estd por verse si la se-
gunda economia mdas importante, China, serd capaz de
evitar la turbulencia financiera y el colapso del crecimien-
to.

Un factor central responsable de esta situacion son las
politicas implementadas como respuesta a la crisis en los
Estados Unidos y en Europa. Estas politicas presentan
dos deficiencias importantes: la reticencia de los Gobier-
nos a eliminar el sobreendeudamiento a través de una
reestructuracién oportuna, ordenada y completa, y la
ortodoxia fiscal. Esto dio como resultado una dependen-
cia excesiva de la politica monetaria, que llevé a los ban-
cos centrales a aventurarse en terrenos desconocidos co-
mo la fijacién de tasas de interés de intervencién de limite
cero y negativas y a provocar una rapida expansién de la
liquidez mediante una importante adquisicién de bonos
publicos y privados.

Estas politicas no solo no lograron conseguir una pron-
ta recuperacion, sino que han empeorado el déficit de la
demanda mundial al aumentar la desigualdad y la fragili-
dad financiera mundial al crear burbujas especulativas y

una acumulacién masiva de la deuda casi en todas partes,
de cerca de 50 billones de délares adicionales desde 2008,
superando el crecimiento de los ingresos nominales mun-
diales. También han provocado graves efectos indirectos
deflacionarios y desequilibrantes para las economias
emergentes y en desarrollo.

La buena o mala situacién de las economias emergen-
tes y en desarrollo depende generalmente de las condicio-
nes en los mercados internacionales de los productos ba-
sicos dada su dependencia de las exportaciones de estos
productos. Sin embargo, las condiciones financieras mun-
diales se tienen una influencia cada vez mayor debido a
su integracion profunda en el sistema financiero interna-
cional, la financiarizacién de los productos bésicos y los
impulsos mutuamente reforzados entre los mercados fi-
nancieros internacionales y los mercados de productos
basicos que caracterizan la nocién de un nexo entre los
productos basicos y las finanzas. Ha existido una fuerte
correlacion entre los precios de los productos basicos y
las entradas de capital en las economias emergentes y en
desarrollo en el nuevo milenio, y el crecimiento en los
paises del Sur ha se incrementado y disminuido en fun-
cién de estos factores.

Las condiciones en los mercados financieros mundiales
estdn moldeadas por las politicas de las economias avan-
zadas mas importantes, especialmente en los Estados
Unidos, mientras que China tiene una influencia impor-
tante sobre los precios de los productos basicos. El auge
en los flujos de capital resultante de las mismas burbujas
de crédito y de gasto que provocaron la grave crisisen los
Estados Unidos y Europa y el denominado stiper ciclo de
los precios de los productos bésicos propiciado en buena
parte por el incremento de la demanda de China y otras
economias emergentes y en desarrollo importantes, llega-
ron a su fin con la quiebra de Lehman Brothers en los
Estados Unidos en 2008. Sin embargo, la desaceleracion
fue breve. Los flujos de capital se recuperaron rapida-
mente gracias a las fuertes disminuciones en las tasas de
interés y a la rdpida expansién monetaria en los Estados
Unidos y Europa. Los precios de los productos bésicos
también se recuperaron gracias al plan de inversién masi-
va que China introdujo como respuesta a la contraccién
de sus exportaciones a los Estados Unidos y a Europa y a
la rapida recuperacién en las economias emergentes y en
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desarrollo.

El comercio mundial se ralentizé significativamente
desde mediados de los afios 2000. Esto ha sido provocado
no tanto por el aumento del proteccionismo sino por los
factores estructurales. En primer lugar, no han vuelo a
tener lugar liberalizaciones mediante reformas radicales.
En segundo lugar, la expansién de las cadenas de sumi-
nistro mundiales ha perdido su impulso inicial. En tercer
lugar, esta la desaceleracién en la inversién que ha lleva-
do a una disminucién en el comercio con relaciéon a los
ingresos puesto que la inversion tiene un componente de
importaciones més fuerte que el consumo. En cuarto lu-
gar, el reequilibrio de la demanda externa e interna en
China ha dado como resultado una desaceleracion en las
importaciones porque las exportaciones chinas tienen un
componente de importaciones mds fuerte que el gasto
interno. Finalmente, ha tenido lugar una importante susti-
tucion de la importacion en los sectores de exportacién en
China en los que las partes y los componentes importados
han llegado gradualmente a producirse dentro del pais.

También han tenido lugar cambios importantes en las
balanzas mundiales. El primero es que las balanzas por
cuenta corriente tienden a ser desfavorables a las econo-
mias emergentes y en desarrollo y a favorecer a las econo-
mias avanzadas. El desplome de los precios de los pro-
ductos basicos es un factor importante pero no es el tni-
co. El segundo se refiere a la convergencia destacable en-
tre las balanzas por cuenta corriente de los Estados Uni-
dos y de China y una importante reduccién del superavit
comercial bilateral de China con los Estados Unidos. El
tercero es el cambio de la cuenta corriente de la zona del
euro que pasé de registrar un déficit a un superavit como
resultado de las politicas de austeridad que se implemen-
taron en la region. El superavit de Alemania como por-
centaje del producto interno bruto (PIB) ahora supera el
de China por un margen considerable.

La perspectiva de la economfa mundial depende de
cémo se manifiesten los problemas sistémicos y estructu-
rales. La creciente desigualdad en las principales econo-
mias avanzadas y en China estd creando un problema de
subconsumo y estd limitando la demanda agregada. El
intento de solucionar el déficit de demanda mediante la
creaciéon de burbujas de gasto impulsadas por la deuda
genera una inestabilidad financiera importante. Del mis-
mo modo, la politica de empobrecimiento del vecino im-
plementada para superar el estancamiento apoyandose en
la demanda externa crea una tension significativa en el
sistema de comercio internacional.

Las politicas preconizadas por la nueva Administra-
cién estadounidense podrian empeorar estas dificultades.
Desde un nivel macroeconémico, dichas politicas podrian
provocar un aumento pronunciado de las tasas de interés
estadounidenses y una apreciacién del doélar, factores que
acarrean inestabilidad financiera y crisis en los paises del
Sur a través de sus efectos sobre los flujos de capital y
sobre los precios de los productos bésicos. Los aranceles y
las subvenciones a la exportacién preconizados también
podrian afectar a las economias emergentes y en desarro-
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llo ya que estas representan una proporcién importante en
los déficits de importacién y de comercio con los Estados
Unidos. El Japén y Alemania también registran importan-
tes superavits en valores absolutos, pero como porcentaje
del PIB, los cinco paises que registran los superavits mas
importantes con los Estados Unidos son economias emer-
gentes y en desarrollo.

Las perspectivas mundiales también dependen en gran
medida de lo que ocurra en China. Sus esfuerzos por crear
un mercado de consumo interno vibrante hasta ahora han
dado pocos resultados y recurre a las burbujas de inver-
sién impulsadas por la deuda cuando el crecimiento se
tambalea. El pais se enfrenta a una constante disminucién
en el crecimiento, desde niveles de dos digitos hasta un 6
%. A pesar de que sus empresas estan sobreendeudadas,
es poco probable que una quiebra como la de Lehman
Brothers suceda ya que este pais tiene controles ptblicos
mas estrictos sobre los acreedores y los deudores. Los
efectos indirectos a nivel mundial de una turbulencia fi-
nanciera en China serian mucho mas limitados que los de
la crisis de las hipotecas de alto riesgo.

Incluso aunque no haya nuevas perturbaciones comer-
ciales y financieras externas, es poco probable que las eco-
nomias emergentes y en desarrollo repitan los resultados
en materia de crecimiento previos a la crisis en los proxi-
mos afios debido a la inversién débil, al crecimiento lento
en la productividad y a un entorno econémico mundial
menos favorable. Su resistencia a las perturbaciones exter-
nas es débil, especialmente en comparacién con la obser-
vada durante la crisis de las hipotecas de alto riesgo. La
mayor integracién financiera mundial de muchas de estas
economias ha provocado nuevas vulnerabilidades y ha
aumentado su exposicién a perturbaciones financieras
externas. Las opciones en materia de politicas para res-
ponder a los impulsos externos deflacionarios y desestabi-
lizadores de estos paises son limitadas. Muchas econo-
mias emergentes y en desarrollo se encuentran en una
posiciéon fragil asombrosamente similar a la de los afios
setenta y ochenta cuando los auges combinados de flujos
de capital y de los precios de los productos basicos que
habfan comenzado a mediados de los afios setenta termi-
naron con una crisis de deuda como resultado del cambio
radical en la politica monetaria de los Estados Unidos.
Ahora seria dificil para algunas de dichas economias evi-
tar una crisis de liquidez o incluso una crisis de deuda en
caso de que se desaten mds perturbaciones financieras
graves y prolongadas.

Esta situacion plantea tres cuestiones problematicas en
materia de politicas para los paises del Sur. La primera
concierne las medidas de respuesta ante un posible endu-
recimiento de las condiciones financieras mundiales que
pueda tener lugar a raiz de una inversién de la politica
monetaria de gran expansién en los Estados Unidos. Las
economias emergentes y en desarrollo deben evitar estas
respuestas habituales, como elevar las tasas de interés,
utilizar las reservas y contraer préstamos con el FMI y
recurrir a la austeridad para mantener una cuenta de capi-
tal abierta y mantenerse al corriente con los pagos de las

INFORME SOBRE POLITICAS



Repercusiones de la crisis financiera en los paises del Sur y perspectivas de crecimiento

deudas. En cambio, deben lograr que los acreedores
internacionales y los inversionistas participen en las
operaciones de rescate introduciendo entre otras cosas,
restricciones bancarias y moratorias temporales de la
deuda y utilizar controles a la importacién selectivos
para salvaguardar la actividad econémica y el empleo.

La segunda cuestion se refiere a la necesidad de re-
plantearse la integraciéon mundial. La mayoria de las
economias emergentes y en desarrollo han dejado un
margen demasiado grande para que las fuerzas del
mercado mundial impulsen su desarrollo, han depen-
dido excesivamente de los mercados y el capital extran-
jeros, y de las empresas transnacionales. La balanza se
ha inclinado demasiado hacia una direccién, especial-
mente en la inversién y las finanzas, y tiene que reequi-
librarse.

Finalmente, las dificultades a las que las economias
emergentes y en desarrollo se enfrentan en la actuali-
dad plantean una vez mas la cuestién de la gobernanza
econémica mundial y de la necesidad de una reforma
de la estructura internacional comercial y financiera
para prevenir las politicas de empobrecimiento del
vecino que las principales potencias econdmicas puedan
aplicar para reducir la exposicién de los paises del Sur a
las perturbaciones externas y para introducir mecanis-
mos adecuados para la prevenciéon y la gestion efectiva
de la crisis financiera con origenes y consecuencias in-
ternacionales. Aunque se ha logrado incluir de vez en
cuando algunas de estas ideas en los programas de
trabajo internacionales, especialmente después de los
episodios virulentos de crisis, dificilmente se han toma-
do medidas concretas para llevarlas a buen término
debido a la oposicion de algunas economias avanzadas
importantes. Los paises del Sur no han sido muy efecti-
vos en sacar adelante estas reformas y tienen mucha
dificultad a la hora de adoptar medidas colectivas. Es
necesario que haya solidaridad politica y una reflexién
comun entre las economias emergentes y en desarrollo
sobre las medidas de respuesta ante una nueva turbu-
lencia importante y para establecer prioridades y el
calendario para una transformacién en la gobernanza
econémica mundial
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El Centro del Sur es la organizacion intergubernamental de paises en
desarrollo que ayuda a los paises en desarrollo a aunar sus fuerzas y
competencias para defender sus intereses comunes en los foros interna-
cionales de negociacion. El Centro del Sur fue creado por medio
del Acuerdo Constitutivo del Centro del Sur que entrd en vigor el 31
de julio de 1995. Su sede se encuentra en Ginebra (Suiza).
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