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El comportamiento de la economia mundial durante
el afno 1997 puede dividirse en dos periodos. La primera
mitad del afio se ha caracterizado por unas expectativas
de crecimiento generalizado tanto en los paises desarro-
llados como en los paises en vias de desarrollo. En cam-
bio, a partir del mes de julio, la crisis financiera que se
inicia en los paises del sudeste asidtico ha ensombrecido
las previsiones optimistas que sobre el comportamiento
de la economia mundial habian hecho los principales
organismos econémicos internacionales. Los primeros
diagndsticos sobre los efectos de la crisis financiera no
fueron demasiado pesimistas, en tanto que ésta afect6 ini-
cialmente a paises pequefios en términos econémicos,
como Tailandia e Indonesia, y en menor medida a Malasia
y Filipinas. Sin embargo, la persistencia de las dificulta-
des financieras ha terminado afectando a Japon y a Corea
del Sur, segunda y undécima economias del mundo res-
pectivamente. La prevision de una caida significativa del
PIB en Jap6n y en otros paises ha determinado que los
prondésticos de crecimiento de la economia mundial hayan
sido revisados ligeramente a la baja para 1997. El origen
de la crisis, sus causas y efectos se analizan con mas deta-

B al ance lle en un apartado especifico.

A pesar de estas nuevas circunstancias, el balance de

Ve
d c la cconomia la economia internacional en 1997 es positivo, ya que se

prevé que el conjunto del PIB mundial aumente un 4,1%,

internaCional, el mayor porcentaje anual de crecimiento logrado en

toda la década de los noventa (Cuadro 1). Esta tasa con-
1 99 7 firma, e incluso mejora, las cifras de expansion de la
economia mundial que se han obtenido desde el afio
1994, una vez superada la crisis econdmica de principios
de los noventa. Ademads, hay que resaltar que este mayor
crecimiento econémico se ha conseguido en un entorno
de estabilidad de precios, mediante el control de la infla-
cién, que no tiene precedentes desde principios de los
afios sesenta. La tasa de inflacién se ha moderado en
todos los grupos de paises, destacando el fuerte descenso
en el conjunto de paises en desarrollo, sobre todo en
América y en Africa. También se ha reducido sensible-
mente en los paises en transicion, aunque en algunos de
ellos persisten los problemas inflacionarios (Cuadro 2).
Las previsiones sobre el crecimiento econémico no
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son homogéneas. Existen diferencias entre los diversos
paises y regiones que requieren un comentario mds deta-
llado. Los paises industriales, que representan el 56,6%
del PIB mundial, han experimentado un crecimiento
conjunto del 3%, cifra que supera a la de los dos afnos
anteriores, confirmando asi la mejora de sus resultados
economicos. Los paises que estdn creciendo a tasas
superiores son: Estados Unidos, que confirma su fuerte
recuperacion econdémica por séptimo afio consecutivo,
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Reino Unido y Canadd. Dentro del grupo de
otros paises industriales, destaca el mantenimien-
to de las elevadas tasas de crecimiento de los nue-
vos paises industriales asiaticos!.

Estados Unidos lidera el crecimiento econé-
mico de los paises industriales con una tasa anual
de aumento del PIB del 3,8%, la cifra mds alta
conseguida en toda la década de los noventa y des-
pués de siete afios de crecimiento ininterrumpido.
Este crecimiento se ha producido en un marco de
estabilidad macroecondmica sin precedentes: a
finales de 1997 la tasa de inflacion es del 1,7%, el
déficit publico se sitia en el 0,6% del PIB y la tasa
de paro es del 4,6% de la poblacién activa, por-
centaje que no se habia logrado desde el afio 1973.
El tipo de cambio del délar ha seguido revalori-
zdndose a lo largo del afio (un 10,7% en 1997
ponderado por su comercio). Aunque la revalori-
zacion del dolar ha supuesto un empeoramiento de
la balanza por cuenta corriente de Estados Unidos,
que se ha situado en un 2,2% del PIB (1,9% en
1996), la persistencia de un doélar alto se considera
positiva, pues puede actuar de freno sobre la ya

excesiva utilizacion de la capacidad produc-

tiva de la economia y ayudard a man-

“Tapon reduce su tener baja la tasa de inflacion.

Ambos factores permitiran redu-

cir los problemas de sobreca-

lentamiento de la economia

consumo, la debilidad americana y mantener el creci-

de la conficmza miento, aunque a tasas mas
moderadas.

Por el contrario, Japon
reduce sensiblemente su tasa de
asidtica” crecimiento del PIB debido a la per-

sistencia de los problemas de demanda
interna. De un incremento previsto del 2,2% del
PIB real, las tltimas estimaciones del FMI lo sitian
en el 1% y las de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
en el 0,5%. Esta fuerte reduccién se explica por
dos razones. La primera es la gran contraccién fis-
cal establecida en el mes de abril, tanto por el
aumento del impuesto sobre el consumo como por
la reduccion de la inversion del sector publico, con
el objetivo de disminuir el déficit fiscal generado
para estimular la economia desde 1993. El descen-
so del consumo privado y de la demanda del sector
publico, han tenido efectos restrictivos sobre el
crecimiento de la economia que se estiman en un
2% del PIB. La segunda razén del deterioro de la

tasa de crecimiento
por el descenso del

empresarial y la
crisis financiera
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economia japonesa se encuentra en la debilidad de
la confianza empresarial, a pesar de la mejora del
sector exportador (debido a la continua devalua-
cion del yen) y de una cierta recuperacion del con-
sumo durante el segundo semestre. Esta falta de
confianza se explica por la evolucion del sector
bursdtil y del sector financiero. A partir del inicio
de la crisis financiera asidtica, las bolsas han expe-
rimentado importantes descensos desde el mes de
agosto. El sector financiero se ha visto de nuevo
afectado por las caidas de los valores de las socie-
dades que cotizan en bolsa, pero, principalmente,
porque esta nueva crisis ha puesto en evidencia
que los problemas que arrastraba el sector finan-
ciero japonés desde la crisis bursétil e inmobiliaria
de 1990 no estaban resueltos. El cierre de algunas
importantes sociedades financieras japonesas ha
puesto en evidencia el problemaz.

Ante la gravedad de la situacion econdmica,
el gobierno japonés ha puesto en marcha una serie
de medidas. En concreto, el compromiso de resol-
ver los problemas del sector financiero mediante la
aportacion de fondos publicos para atender las
deudas de las empresas insolventes y capitalizar las
empresas financieras viables mediante una emision
de bonos por valor de 76.000 millones de ddlares.
Asimismo, se ha revisado al alza el presupuesto de
1998, que serd expansivo para que ayude a paliar
la caida de la actividad econémica en general3. Si
estas medidas son efectivas, la economia japonesa
podria recuperarse en 1998, aunque persisten fuer-
tes incertidumbres sobre su futuro. Los mayores
temores se centran en la crisis de los paises vecinos
con los que Japon tiene fuertes vinculos comercia-
les (30,4% del comercio japonés). La devaluacién
de las monedas de estos paises puede causar graves
problemas de competitividad a los productos japo-
neses. Asimismo, la persistencia del nerviosismo en
los mercados puede agravar la crisis bursétil, lo
que repercutiria muy negativamente en el sector
financiero japonés y en la actividad econdémica.

En la Unién Europea, la actividad econémica
en su conjunto ha experimentado una sensible
mejora. La tasa prevista para 1997 se situa en el
2,6%, casi un punto superior al crecimiento alcan-
zado en 1996. A ello han contribuido tanto la con-
tinuidad, e incluso la mejora, de la economia
britanica, como la recuperacion, sobre todo a par-
tir del segundo semestre, de la actividad econémi-
ca de Alemania, Francia e Italia. El crecimiento
econémico se ha mantenido elevado en Irlanda,



Paises Bajos y Dinamarca, y ha mejorado en
Espana, Portugal, Suecia y Finlandia. Austria y
Bélgica estdn retrasadas en relacion a la expansion
de su actividad econémica, pero se verdn favoreci-
das por la recuperacion de Francia y Alemania. A
pesar de la mejora generalizada de la actividad
econdmica de la UE, las dos economias mds impor-
tantes, Alemania y Francia, estdn creciendo por
debajo de su potencial. El aumento durante el
segundo semestre se ha debido al crecimiento de
sus exportaciones, que se han visto favorecidas por
la devaluaciéon de sus respectivas monedas con
relacion al délar, aunque persisten los problemas
de debilidad de la demanda. Adem4s, la Unidn
Europea esta sufriendo un grave deterioro de la
tasa de paro, que alcanza ya a mas de 18 millones
de personas, lo que equivale al 11,3% de la pobla-
cion activa. Aunque este porcentaje puede dismi-
nuir ligeramente gracias a la mejora de la
produccion, las proyecciones sobre la reduccion
del paro no son excesivamente optimistas. Este es
precisamente uno de los graves problemas estruc-
turales que tienen en la actualidad los paises de la
Union Europea, que intenta resolverse mediante
iniciativas conjuntas como las adoptadas en la
cumbre de jefes de Estado que tuvo lugar en
Luxemburgo en noviembre de 19974

Otro factor importante a destacar es el avan-
ce en el camino hacia la creacién de la Unidén
Econémica y Monetaria (UEM). Las dudas que se
produjeron en 1996 han sido despejadas vy, casi
con certeza, once paises formardn parte de la
UEM el 1 de enero de 1999 (excepto Reino Unido,
Dinamarca, Suecia y Grecia). Las claves de este
éxito estan en la convergencia de los déficits fis-
cales hacia el limite establecido del 3% del PIB y
en la convergencia de las tasas de inflacion. La
creacion del euro serd uno de los acontecimientos
mds relevantes en la economia internacional de
los ultimos afios y ldgicamente tendra consecuen-
cias para la economia mundial. La percepcién de
la UEM que tienen los operadores de los merca-
dos es positiva, pues durante 1997 se ha produci-
do una convergencia de los tipos de interés a
largo plazo en los paises candidatos, junto con
una estabilidad de los tipos de cambio dentro del
Sistema Monetario Europeo (SME). Esta estabili-
dad confirma que los mercados avalan los esfuer-
zos de los paises en el logro de este gran objetivo.
Légicamente, el compromiso de creacion de la
UEM influird decididamente en las perspectivas
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de las economias de la Unién Europea. Los paises
deberdn continuar ejerciendo una politica fiscal
restrictiva para garantizar el cumplimiento de los
déficits fiscales, no s6lo para pasar el examen del
euro sino también para cumplir con el pacto de
estabilidad® dentro de la UEM. La politica mone-
taria prevista es de una cierta contraccién para
los paises de la zona de influencia del marco ale-
mén y de expansién para aquellos paises que aiun
mantienen diferencias con los tipos de interés ale-
manes.

En Oceania, Australia ha mejorado el creci-
miento econémico pero Nueva Zelanda lo ha
reducido, aunque hay perspectivas de recupera-
cion para 1998. Sin embargo, un importante por-
centaje de su comercio estd dirigido a los paises
asiaticos que se hallan bajo los efectos de la crisis
actual (Australia, 25,5% y Nueva Zelanda,
19,8%), por lo que pueden verse afectados en su
crecimiento futuro debido a la previsible caida en
la demanda externa de estos paises.

En resumen, el crecimiento econémico de los
paises industrializados en el afio 1997, con la
excepcion de Japon, ha contribuido a la expansion
de la economia internacional y lo ha hecho en un
entorno de estabilidad de los precios sin preceden-
tes en muchos afios. Asimismo, han avanzado con-
siderablemente en la reduccion de los déficits
fiscales, lo que les ha permitido rebajar sensible-
mente los tipos de interés a largo plazo, mejoran-
do de este modo el entorno financiero del sector
empresarial. El compromiso con la estabilidad y la
mejora de la situacion fiscal garantiza que las
perspectivas de continuidad del crecimiento eco-
némico para el ano 1998 se mantengan. Si la crisis
financiera asidtica sigue controlada en los niveles
actuales, la previsiéon de los organismos interna-
cionales es que el crecimiento econémico en 1998
so6lo se reduzca un 0,9% en los paises industriales
de esa zona y un 0,3% en el resto de paises indus-
trializados.

El conjunto de los paises en desarrollo, que
representan el 39,2% del PIB mundial, contindan
creciendo a tasas superiores que los paises indus-
trializados, aunque el 5,9% previsto para 1997 es
inferior a las cifras obtenidas durante los afios
anteriores. El restablecimiento de indices de alre-
dedor del 6% desde principios de la década de los
noventa ha sido posible tanto por la continuidad
del fuerte crecimiento en el continente asidtico
como por la recuperacién del mismo en Africa,
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América Latina y el Caribe. La situacion también
es distinta segin la zona geografica, como puede
observarse en el cuadro 1, por lo que nos referire-
mos brevemente a cada una de ellas.

En Africa se estima un crecimiento econémi-
co del 3,4%, inferior al 5,3% obtenido en 1996,
pero que supera los bajos porcentajes alcanzados
los afios anteriores. El comportamiento economi-
co en la region continta siendo muy desigual.
Los paises que han experimentado una mejoria
son aquellos que han persistido en los ajustes y
en las reformas estructurales, en concreto
Uganda, Botswana, Malawi y los paises de la
zona del franco francés (Cote d’Ivoire, Mali y
Senegal). Asimismo, se mantienen las tasas de
crecimiento de alrededor del 5% en Argelia y
Tunez. Por el contrario, los paises con conflictos
militares como la Republica Democrética del
Congo y la Republica del Congo han tenido fuer-
tes caidas en su actividad. Destaca, también, la
lenta recuperacion de Sudéfrica (45% del PIB
regional), aunque la nueva situacion politica per-
mite pensar en un fortalecimiento econémico a
medio plazo. Persisten los problemas en

Nigeria por la falta de medidas ade-

“La fuerte
expansion del
comercio inter-
nacional durante los
ultimos atios es fruto
de su liberalizacion
continuada bajo

los auspicios de

la OMC”

cuadas de politica econémica. En

resumen, las perspectivas de

esta region son inciertas dada

la diversidad de los proble-

mas politicos y la debilidad

estructural de muchas econo-
mias.

En Asia se prevé nueva-

mente un crecimiento moderado

del 6,8%, tendencia que se obser-

va desde 1995. Asi y todo, las espec-
taculares tasas de crecimiento econémico se
mantienen en algunos paises como China, alrede-
dor del 9%, habiendo logrado, ademas, reducir
sensiblemente la inflacion desde el 22% en 1994
al 1,5% previsto en 1997. La India mantiene un
crecimiento econdémico del 7%, pero persisten
los problemas de déficit fiscal que hacen temer
un rebrote de la inflacion. Los paises en que ha
remitido el crecimiento econémico han sido los
afectados por la crisis financiera. Asi, Tailandia
reduce su crecimiento econémico desde un 6,8%
estimado en mayo a un 0,6% previsto para fines
de afio, variacion que ilustra la magnitud del
impacto de la crisis. En los paises vecinos afecta-
dos también por la crisis se han revisado las tasas
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de crecimiento del PIB para 1997: Indonesia un
-3,2%, Malasia un -0,9% vy Filipinas un -2%.
Para este grupo, y en general para la region, las
perspectivas de crecimiento futuro se verdn muy
afectadas por la crisis. Ademas del efecto de ésta
sobre la demanda interna y la produccion, se
reducirdn sensiblemente los flujos de capital a la
region y ello afectard a sus posibilidades de creci-
miento. Por otra parte, la caida del valor de sus
monedas permitird mejorar las exportaciones. La
voluntad de introducir en la politica econémica
las reformas necesarias para atajar la crisis y
resolver los problemas estructurales que tienen
los paises afectados, serd un elemento fundamen-
tal para determinar el alcance y los resultados
finales.

En Oriente Medio y Turquia, el crecimiento
previsto se mantiene en tasas de alrededor del 4%
anual. Dentro de este grupo destacan los esfuerzos
de ajuste realizados por Egipto y Jordania que han
permitido una mejora en las expectativas del cre-
cimiento econémico. Turquia mantiene una expan-
sion sostenida, aunque con elevadas tasas de
inflacion y déficits fiscales que deben corregirse
para permitir un crecimiento sostenible a medio
plazo. Los demds paises del drea han reducido
algo sus perspectivas de crecimiento al bajar los
precios del petréleo.

En América Latina y el Caribe, las perspecti-
vas son buenas y se confirma la recuperacion de la
zona después de la caida del crecimiento global en
1995 debido a la crisis de México y sus conse-
cuencias para los paises de la regién, principal-
mente Argentina. La continuidad en las reformas
econdmicas ha permitido controlar la inflacion en
la mayoria de paises, aunque persisten los proble-
mas en Venezuela. Brasil ha realizado un fuerte
ajuste monetario para contener la inflacién, pero
debe afrontar un ajuste fiscal y una reduccién del
déficit creciente de su balanza por cuenta corrien-
te. Este pais se vio obligado a tomar medidas fis-
cales y monetarias urgentes en el mes de noviembre
ante el temor de que le afectara la crisis asidtica,
ya que es uno de los paises mds vulnerables tanto
por su déficit externo como por tener la moneda
sobrevaluada. Por otra parte, la regién puede
verse afectada en 1998 por la situacion creada en
el sudeste asidtico, pues se prevé una reduccion de
los flujos de capital hacia las economias emergen-
tes, entre las que se encuentran las mayores de
América Latina. Si este temor se confirma, los pai-



ses seran menores receptores de créditos, lo que
mermard sus posibilidades de crecimiento econd-
mico. Un factor positivo en toda la region es la
reduccién de las elevadas tasas histéricas de infla-
cién que en promedio se ha situado en s6lo un
13,7%. Esta estabilidad monetaria es una condi-
cion bdsica para que el crecimiento econémico se
efectiie sobre bases mas sélidas y equilibradas.

Por primera vez desde que iniciaron el transito
hacia la economia de mercado en 1989-90, el con-
junto de los paises en transicion ha experimentado
un crecimiento econémico positivo del 1,9%, gra-
cias a la recuperacion en el drea de la Comunidad
de Estados Independientes (CEI), y concretamente
de Rusia. Sin embargo, las diferencias entre paises
son todavia significativas. Entre los 14 paises de la
Europa Central y Oriental, ocho han crecido a
tasas del 4% o superiores, pero tres de ellos
(Albania, Republica Checa y Rumania) han experi-
mentado un descenso de su actividad econémica.
Albania ha debido ajustarse por la crisis financiera
interna, Rumania persiste en su contraccion fiscal y
monetaria, y la Reptblica Checa ha tenido que
introducir un plan de ajuste para hacer frente al
desequilibrio de su balanza de pagos y las tensiones
en los mercados de capitales y de cambios que ocu-
rrieron en el mes de abril. Asimismo, la inflacién se
ha seguido reduciendo en la mayoria de paises, con
la excepcion de Albania, Bulgaria y Rumania. Estos
dos altimos, con resurgimientos fuertes, han hecho
incrementar el promedio inflacionario de la zona
en 1997.

En la CEI se prevé que crezcan por encima
del 4% Armenia, Azerbaidzhan, Georgia y
Kirguizistdn. Otros paises lo estan haciendo a
tasas menores y Rusia puede alcanzar un creci-
miento positivo del 1%, después de siete afios
consecutivos de caida de la produccion. Los pro-
blemas de recuperacién de la actividad productiva
persisten en Moldova, Ucrania, Tadzhikistdn y
Turkmenistdn. La estabilizacion de las tasas de
inflacion en la CEI es mas compleja, persistiendo
los problemas en Ucrania, Bielarts, Tadzhikistan
y Uzbekistan. En resumen, al haberse consolidado
el proceso de liberalizacién econémica iniciado a
principios de la década de los afios noventa, las
perspectivas de crecimiento en los paises en transi-
cioén son optimistas. Sin embargo, las reformas no
han finalizado y deben persistir para avanzar en la
consolidacion de las instituciones, de las politicas
y de las practicas que garanticen un buen funcio-
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namiento de la economia de mercado. Existen
algunos riesgos potenciales de crisis si permanecen
los déficits fiscales y de la balanza por cuenta
corriente, ya que pueden dar lugar a ataques sobre
el valor de sus monedas, como ocurrid en la
Republica Checa y mds tarde en Rusia.

La evoluciéon del comercio internacional

El comportamiento del comercio internacio-
nal (Cuadro 3) merece un comentario aparte. El
crecimiento estimado del volumen del comercio
internacional de bienes y servicios es del 8,6%,
cifra que dobla el crecimiento del producto mun-
dial previsto (4,1%), colaborando, una vez mas,
a la expansion econdmica internacional. Este cre-
cimiento supera al alcanzado en 1996, aunque es
inferior a las fuertes tasas experimentadas en
1994 y 1995. Podemos destacar la mejora de las
exportaciones e importaciones del grupo de pai-
ses industrializados, que alcanzan tasas de creci-
miento similares a las de los paises en desarrollo,
hecho que refleja la recuperacion econémica del
conjunto de los paises industrializados. Los pai-
ses en desarrollo han tenido fuertes tasas de cre-
cimiento de su comercio durante toda la década
de los noventa debido no sélo al dinamismo del
comercio exterior de los paises del sudeste asiati-
co, sino también por las reformas liberalizadoras
que en general han adoptado la mayoria de los
paises incluidos en esta categoria.

Esta fuerte expansion del comercio interna-
cional durante los tltimos afios es fruto de la libe-
ralizacién continuada de los intercambios de bienes
y servicios que se ha producido a nivel multilate-
ral. A este crecimiento han contribuido de forma
especial los acuerdos logrados en la Ronda de
Uruguay del Acuerdo General sobre Aranceles y
Comercio (GATT). Dichos acuerdos se estan apli-
cando desde enero de 19935, bajo los auspicios de
la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), y
se espera que la mayoria de ellos culminen en el
afio 2000. El namero de paises que se han adheri-
do a la OMC ha seguido aumentando: en septiem-
bre de 1997 habia 132 miembros y 32
observadores. Actualmente se estd negociando la
entrada de los dos grandes paises que atin perma-
necen fuera de la organizacién: China y Rusia. El
compromiso con la liberalizacion ha continuado y
se ha reafirmado durante 1997, tanto para el
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comercio de mercancias como para el comercio de
servicios. A finales de 1996, en la primera reunién
ministerial de la OMC en Singapur, se acordé un
nuevo paquete liberalizador del comercio de pro-
ductos de tecnologias de la informacion®. Este
acuerdo fue firmado, el 26 de marzo de 1997, por
40 paises que representan el 92,5% del comercio
mundial de estos productos. El compromiso con-
siste en iniciar la reduccion de los aranceles a par-
tir del 1 de julio de 1997 y en lograr su total
eliminacion en el ano 2000. La cifra total del
comercio mundial de estos productos estimada por
la OMC es de 600.000 millones de d6lares anua-
les, equivalente al 10,2% del comercio total de
mercancias. Asimismo, en febrero de 1997, se
firmo el acuerdo sobre servicios de telecomunica-
ciones. Los signatarios han sido 69 paises que per-
ciben el 91% de los ingresos mundiales por
servicios de telecomunicaciones. En concreto, estos
paises se han comprometido a liberalizar la comer-
cializacion y la prestacion de servicios’ de este
tipo, lo que se estima que contribuira a reducir los
costes en el equivalente a un 4% del PIB mundial
en un periodo de diez anos. El acuerdo
entrarad en vigor el primero de enero

de 1998. La liberalizacién simul-

“Tailandia, ) :
tanea del comercio de los pro-

Indonesia 'y Corea ductos y de los servicios de
del Sur han negociado telecomunicaciones ha sido un
ayudas del FMI que avance importante en el proce-

. so de liberalizacién comercial,
no tienen precendente
al ser uno de los sectores de

en la historia mayor crecimiento en los ulti-
reciente” mos afios tanto en los paises
desarrollados como en los paises
en desarrollo. Concretamente, en el
primer grupo, la tasa de crecimiento de los ingre-
sos por servicios de telecomunicaciones alcanz6
una media anual del 4,2% durante el periodo
1990-95. En el segundo grupo, la cifra para el
mismo lapso de tiempo fue del 9,7%.

Otro importante acuerdo, finalizado en
diciembre de 1997, es el del comercio de servicios
financieros, que amplia las ofertas negociadas en
julio de 1995 y que han sido mejoradas por 43 de
los 96 paises firmantes. Los servicios financieros
se refieren a los seguros en sentido amplio, las
operaciones de intermediacion, los servicios ban-
carios y otros servicios financieros como futuros,
acciones, etc. El acuerdo permite la instalacion y/o
participacién de bancos extranjeros, empresas de
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bolsa y compaiiias de seguros en otros paises, asi
como la prestacion de dichos servicios financieros
a través de las fronteras. Este acuerdo entrard en
vigor a mds tardar en marzo de 1999 y afecta al
95% del comercio de servicios financieros que
mueve anualmente billones de délares. Segin
datos del FMI, s6lo el mercado de divisas totalizd
1,2 billones de d6lares en 1995.

Podemos concluir que ha sido un afio posi-
tivo para el comercio internacional. No sélo
continda contribuyendo a la expansién econémi-
ca mundial, sino que también se han producido
avances significativos en la liberalizacién comer-
cial con la firma de nuevos acuerdos. En este
sentido, queremos sefialar el hecho de que se
estén logrando acuerdos fuera del marco cldsico
de las negociaciones comerciales (rondas de
negociaciones), lo que demuestra el convenci-
miento y la voluntad de los paises con la liberali-
zacion del comercio.

La crisis financiera de Asia del Sudeste

Como ya se ha mencionado al principio de
este andlisis, a mediados del afio 1997 se produ-
jo una nueva crisis financiera (el antecedente
mads reciente fue la crisis de México en diciem-
bre de 1994) que ha afectado gravemente a las
economias de Tailandia, Malasia, Filipinas,
Indonesia y Corea del Sur, e indirectamente a las
de Japon, Taiwan, Singapur y Hong Kong. La
crisis se inici6 en julio, cuando los operadores
de los mercados retiraron su confianza de la
economia tailandesa, y se produjo una fuerte
salida de capitales. Las consecuencias fueron
una fuerte caida del tipo de cambio del baht tai-
landés con relacion al délar y un desplome de
las cotizaciones del mercado de valores del pafs.
Esta situacion se reprodujo en algunos paises de
la zona como Filipinas, Indonesia y Malasia,
con condiciones econ6micas similares a las de
Tailandia, inicidandose una crisis financiera con
repercusiones posteriores en Japon y mas tarde
en Corea del Sur. Al acabar 1997, la crisis finan-
ciera estd lejos de haberse controlado, a pesar
de la ayuda financiera internacional instrumen-
tada bajo el liderazgo del FMI para frenar y
paliar la situacion.

La crisis ha sido catalogada de financiera,
ya que su origen estd en la fuerte salida de capi-



tales que se produce por la pérdida de confianza
en la viabilidad primero de la economia tailande-
sa y a continuacién de otros paises de la zona
con condiciones econdmicas similares. Esta pér-
dida de confianza ha estado fundamentada en el
convencimiento, por parte de los operadores del
mercado, de que no era sostenible mantener la
paridad de los tipos de cambio de las monedas de
estos paises con el délar estadounidense, después
de la apreciacién que ha experimentado esta
moneda desde mediados de 1995. La politica de
mantenimiento de tipos de cambio fijos con el
dolar ha producido una pérdida de competitivi-
dad que, unida a otros factores, como la caida de
los precios de algunos de los productos exporta-
dos (principalmente los productos electrénicos) y
a una desaceleracion del crecimiento del comer-
cio internacional en 1996, ha provocado un fuer-
te deterioro de la balanza por cuenta corriente en
los afios 1995 y 1996, alcanzado déficits conside-
rables con relacion al PIB en Tailandia, Malasia y
Corea del Sur (Cuadro 4).

Asimismo, una caracteristica comun de
todos los paises afectados por la crisis financiera
es el fuerte aumento del flujo de capitales extran-
jeros recibido a partir de 1990, con especial énfa-
sis desde mediados de la década. Esta entrada
masiva de capitales estaba justificada tanto por
el fuerte crecimiento econémico que experimen-
taban estos paises como por la mayor rentabili-
dad relativa de los mercados de capitales
emergentes en comparacion con los mercados de
los paises industrializados. En estos dltimos, la
reduccion continuada de las tasas de inflacion ha
permitido un descenso considerable de los tipos
de interés y, por tanto, de la rentabilidad de los
activos monetarios. Esta situacion ha hecho mads
atractiva la inversion en los mercados de capita-
les de las economias clasificadas como emergen-
tes. La fuerte demanda de crédito del sector
privado para financiar la expansién econémica
(en el cuadro 4 se constata en la diferencia entre
la tasa de ahorro privado y la tasa de inversion
interna) fue financiada en gran parte por los flu-
jos de capital extranjero con la intermediacion
del sistema bancario interno. La enorme expan-
sion del crédito provocd un gran aumento del
endeudamiento del sector privado y una sobreex-
posicion del sector bancario, sobrepasando este
ultimo las normas prudenciales de gestion de
riesgos. La debilidad estructural de los sistemas
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financieros, particularmente en Tailandia, Corea
del Sur e Indonesia8 , tanto por la falta de una
regulacién bancaria adecuada como por el desa-
rrollo incipiente de este sector, muy vinculado en
algunos casos a la politica gubernamental y con
claros elementos de corrupcion, ha aumentado la
vulnerabilidad de estos paises a la crisis.

El empeoramiento de la coyuntura econémi-
ca de algunos de estos paises provocd en primer
lugar un reajuste a la baja de los precios del sec-
tor inmobiliario y de los mercados de capitales,
ambos con fuertes alzas en los periodos anterio-
res. En segundo lugar, aument6 el namero de cré-
ditos que el sector privado no podia atender
debido a su sobreendeudamiento, especialmente
en los chaebols o conglomerados financieros
coreanos. La pérdida del valor en los mercados
de las acciones de los bancos, la caida de los
valores de garantia inmobiliaria y la incapacidad
del sector privado para atender las deudas puso
en una situacién muy dificil al sector bancario.
La posterior caida del tipo de cambio encareci6
la deuda externa, aflorando toda la problematica
del sector financiero en estos paises. La fuerte
salida de capitales ha tenido como principales
consecuencias el derrumbe de los tipos de cambio
de los paises afectados, hasta el punto de que ha
hecho necesaria la solicitud de ayuda al FMI.
Tailandia, Indonesia y, finalmente, Corea del Sur
han debido negociar paquetes de ayuda de impor-
tes que no tienen precedentes en la historia
reciente. Asi, Indonesia negocié uno de 40.000
millones de dblares y Corea del Sur otro de
57.000 millones de délares?. A pesar de estas
ayudas, a principios de 1998 la crisis financiera
persistia y los operadores de los mercados han
continuado retirando capitales de estos paises y
especulando contra las monedas. Esta situacion
es un reflejo de la incapacidad de las institucio-
nes internacionales para frenar las turbulencias
de los mercados dada la magnitud de su fuerza.

La observacion de las cifras del cuadro 5, que
recogen las devaluaciones de las monedas asidticas
desde el inicio de la crisis hasta el 9 de enero de
1998, nos permite deducir las consecuencias de la
crisis. El nivel de la caida de los tipos de cambio
va a producir una mejora de la competitividad de
los precios de los productos que exportan estos
paises y, por contra, el descenso de su actividad
econdmica, lo que implicard una reduccion de su
demanda externa. Asimismo, la pérdida de con-
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fianza de los operadores de los mercados en estos
paises y en otras economias emergentes supondra
una reduccién de los flujos privados de capital en
1998, limitando su capacidad de crecimiento eco-
némico. Ambos efectos han tenido y tendrdn su
impacto sobre la economia mundial, que ha sido
estimado para 1997 en una reduccion del PIB
mundial del 0,1%, siendo mayor el ajuste en los
paises asidticos analizados y en Japén. En 1998,
la caida del PIB mundial podria ser del 0,8%, con
efectos distintos segin los grupos de paises. El
mayor ajuste, -1,3%, serd para los paises en desa-
rrollo debido a la reduccion prevista en los flujos
de capital hacia las economias emergentes, lo que
influird sobre su potencial de expansiéon econémi-
ca. Esta reduccion implicard a todas las regiones.
Los paises industrializados podrian verse afecta-
dos en un -0,4% como consecuencia del empeora-
miento previsto en la balanza por cuenta corriente
con los paises asidticos. Los paises en transicion
también recibirdn menos capitales exteriores y
verdn reducida su tasa de expansion econémica en
un -0,7%.

Existen, también, algunos riesgos sistémicos
que es dificil predecir si se pueden producir. En el
supuesto de que los medios puestos para resolver
la crisis no sean suficientes y/o que los paises afec-
tados no tomen medidas adecuadas, podrian
aumentar las dificultades para la economia inter-
nacional en su conjunto si se producen grandes
turbulencias en los mercados de cambios y en los
de capitales. Otro riesgo que debe tenerse en cuen-
ta es el rebrote de las tensiones proteccionistas en
los paises afectados por la competencia de los pai-
ses que han devaluado fuertemente su moneda.
Esta situacion entorpeceria el clima favorable a la
liberalizacion del comercio que ha prevalecido en
los altimos afios y que ha reforzado la expansion
economica mundial. A pesar de estas incertidum-
bres, podemos considerar que el futuro de la
expansion econémica internacional tiene bases
s6lidas en numerosos paises que disfrutan de tasas
de crecimiento econémico sostenido y de un marco
de estabilidad y equilibrio macroeconémico que
avalan sus perspectivas a medio plazo. Es de supo-
ner que, si se controlan los problemas actuales, el
crecimiento de la economia internacional podra
continuar y consolidarse en los afios venideros.

Notas
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1. Estos paises son Taiwan, Corea del Sur,
Singapur y Hong Kong. La tasa promedio del 6,2%
prevista para 1997 s6lo recoge, en parte, una ligera
caida de producto en Singapur. El impacto de la
crisis asidtica sobre el PIB serd en 1998.

2. El 17 de noviembre se anuncid el cierre
de uno de los mayores bancos japoneses y el 24
de noviembre quebro la cuarta compaiiia de valo-
res de Japon.

3. Se ha propuesto una reduccién de impuestos
y un aumento de la inversion puablica que inyectard
en la economia el equivalente a un 1% del PIB.

4. La cumbre sobre el empleo establecid los
objetivos de creaciéon de empleo de la Unién Euro-
pea y consensud los instrumentos comunitarios y de
los paises miembros para paliar el paro. Para mds
detalles consultar, Comision Europea (1997) Joint
Employment Report 1997, septiembre, Bruselas.

5. El pacto de estabilidad de los paises que
integren la UEM, aprobado en la Cumbre de Dublin
en diciembre de 1996, establece la prohibicion de
superar el 3% del déficit publico dentro de la UEM,
salvo en circunstancias excepcionales, y prevé san-
ciones en caso de incumplimiento.

6. Los productos comprendidos en el acuerdo
son: ordenadores, productos de la telecomunica-
cion (teléfonos, fax, etc.), semiconductores, soporte
l6gico (CD-ROM, cintas magnéticas, etc.) y equi-
pos para la fabricaciéon de semiconductores.

7. Los servicios de telecomunicaciones son
lo siguientes: telefonia vocal, transmision de
datos, télex, telégrafo, fax, sistemas y servicios
de satélites fijos y moviles, telefonia celular, pro-
ceso de datos en linea, etc.

8. Como ejemplo de la crisis bancaria de
estos paises sirvan estos datos: Tailandia ha
cerrado 56 compaiiias financieras, Corea del Sur
ha suspendido a 14 bancos de inversiones e
Indonesia ha cerrado 16 bancos insolventes.

9. Los recursos que el FMI ha puesto a dis-
posicion de los paises asidticos afectados por la
crisis han sido: Tailandia, 3.900 millones de déla-
res; Indonesia, 10.100 millones; y Corea del Sur,
21.000 millones. Los paquetes totales, que retinen
las contribuciones voluntarias de diversos paises
y de otras instituciones multilaterales han suma-
do: 16.600 millones de d6lares para Tailandia,
40.000 millones para Indonesia y 57.000 millo-
nes para Corea del Sur.
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CUADRO |.EVOLUCION DEL PRODUCTO MUNDIAL EN % (tasa de crecimiento anual)

Promedio Promedio

1979-88 1989-92 1993 1994 1995 1996 1997
ECONOMIA MUNDIAL 3,4 2,7 2,6 3,9 3,6 4,0 4,1
PAISES INDUSTRIALES 2,9 2,4 1,2 3,2 2,5 2,7 3,0
ESTADOS UNIDOS 2.7 16 2.3 3,5 2,0 2,8 3,8
JAPON 3,8 3,7 03 0,6 15 39 1.0
ALEMANIA 1.8 4, 12 2,7 1.8 | 4 2.3
FRANCIA 22 22 1.3 2,8 2,1 15 2.3
ITALIA 27 |7 12 22 2.9 07 13
REINO UNIDO 2.5 0,0 2,1 43 27 2.3 3,5
CANADA 32 03 22 4 2.3 1,5 3,7
OTROS PAISES INDUST. (a) 3,5 3,5 2,0 45 43 3,7 39
INFORMACION ADICIONAL
PAISES INDUSTRIALES 27 22 0,9 2,9 22 2.5 2.8
UNION EUROPEA 2.3 2.3 -0,5 2,9 2.5 |7 2,6
NUEVOS PAISES
INDUSTRIALES ASIATICOS 8,0 6,9 6,3 7.6 74 6,4 6,2
PAISES EN DESARROLLO 43 4,9 6,5 6,8 5,9 6,4 5,9
AFRICA 2.3 2,1 1,0 2.6 29 53 34
ASIA 6,8 7.0 93 96 8,9 8, | 6,8
ORIENTE MEDIO Y EUROPA 23 46 39 07 3,5 46 4
AMERICA 27 24 3,6 50 12 3,5 52
PAISES EN TRANSICION 3,0 -5,0 -6,7 -7,6 -1,3 -0,1 1,9
EUROPA CENTRALY ORIENTAL .. 4 2.6 13 15 24
RUSIA, TRANSCAUCASIA
Y ASIA CENTRAL 9,0 -12,5 -3,9 1,9 1,3

* Previsiones
(a) En otros paises industriales se incluye Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwan.
Fuente: FMI (1997) World Economic Outlook, diciembre.
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CUADRO 2. EVOLUCION DE LA INFLACION EN %
(variacion anual de los precios al consumo)

Promedio Promedio

1979-88  1989-92 1993 1994 1995 1996 1997*
PAISES INDUSTRIALES 6,8 45 3,1 2,6 2,5 2,4 2,2
ESTADOS UNIDOS 6,1 4.4 3,0 2,6 2,8 29 2,4
JAPON 2,7 2,6 12 0,7 0,1 0,1 17
ALEMANIA 3,0 3,5 45 2,7 18 15 18
FRANCIA 8,0 3,1 2,1 17 18 2,0 I
[TALIA 12,1 6,1 46 4 52 39 19
REINO UNIDO 7.6 6,4 3,0 2,4 2,8 2.9 27
CANADA 6,6 472 18 02 22 1.6 1.6
OTROS PAISES INDUST. (a) 10,6 59 4 4.1 3,7 3,3 2,7
INFORMACION ADICIONAL
PAISES INDUSTRIALES 6,3 43 2,9 2.3 2,4 2.3 2,0
UNION EUROPEA 7.5 49 3,8 3,0 29 2,5 19
NUEVOS PAISES
INDUSTRIALES ASIATICOS 7,4 6,6 46 56 46 43 3,7
PAISES EN DESARROLLO 31,8 51,8 46,6 51,0 22,7 13,3 9,0
AFRICA 15,5 23,1 29,3 39,3 32,9 25,2 141
ASIA 8,4 8,3 10,3 14,8 1,9 6,8 4
ORIENTE MEDIOY EUROPA 18,9 24,3 24,6 31,9 35,7 24,7 22,3
AMERICA 93,6 264, 208,4 208,5 41,6 20,7 13,7
PAISES EN TRANSICION 6,4 202,8 545,9 268,4 128,6 41,1 29,2
EUROPA CENTRALY ORIENTAL ... 3577 153,3 75,3 32,4 38,9
RUSIA 6998 302,0 190, 1 478 158

* Previsiones
(a) En otros paises industriales se incluye Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwan.
Fuente: FMI (1997) World Economic Outlook, diciembre.

CUADRO 3. EVOLUCION DEL VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL EN %
(tasa de crecimiento anual)

Promedio Promedio

1979-88 1989-92 1993 1994 1995 1996 1997
COMERCIO MUNDIAL 4,5 5,5 4,0 9,3 9,5 6,2 8,6
EXPORTACIONES
PAISES INDUSTRIALES 53 64 3,3 8,9 8,8 56 9.3
PAISES EN DESARROLLO 2,1 72 6,9 12,7 10,4 8,6 9.6
IMPORTACIONES
PAISES INDUSTRIALES 5,3 55 1,6 97 8,9 6,1 8,0
PAISES EN DESARROLLO 2.8 7.1 8,7 72 7 8,0 8,3

* Previsiones
Fuente: FMI (1997) World Economic Outlook, diciembre.
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CUADRO 4. DATOS ECONOMICOS DE ALGUNOS PAISES ASIATICOS (%)

1983-89 1990-94 1995 1996 1997*
TAILANDIA
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 8,1 9,1 8,7 6,4 0,6
INFLACION 3,1 49 58 59 6,0
TASA INTERNA DE AHORRO/PIB 254 34,4 34,3 33,1 31,8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL/PIB 277 40,1 41,8 40,8 35,8
DEFICIT SECTOR PUBLICO/PIB -3,0 3,1 2,6 [,6 -0,4
ENDEUD.EXTERNO BANCARIO(a) 6,3 10,3 24,3 233
BALANZA CUENTA CORRIENTE/PIB -3,2 -6,4 -8,0 -7.9 -39
INDONESIA
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 55 8,0 8,2 8,0 50
INFLACION 8,1 8,6 9,4 7,9 8,3
TASA INTERNA DE AHORRO/PIB 232 289 29,0 28,8 27,3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL/PIB 24,3 27,0 284 28,1 26,5
DEFICIT SECTOR PUBLICO/PIB -1,3 -0, 1 0,8 l4 2,0
ENDEUD.EXTERNO BANCARIO(a) 4,2 10,3 9,6 8,5
BALANZA CUENTA CORRIENTE/PIB -3,5 -2,3 -33 -33 -29
FILIPINAS
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 1 1,8 4,8 57 4,3
INFLACION 154 I1,4 8,1 8,4 52
TASA INTERNA DE AHORRO/PIB 18,1 18,8 17,8 19,7 21,0
FORMACION BRUTA DE CAPITAL/PIB 20,7 22,5 22,2 232 25,1
DEFICIT SECTOR PUBLICO/PIB -2,8 -2,0 -1,4 -0,4 -0,9
ENDEUD.EXTERNO BANCARIO(a) 12,9 12,5 13,9 21,9
BALANZA CUENTA CORRIENTE/PIB -0,3 -4,0 -4,4 -4,7 -4,5
MALASIA
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 54 8,7 9,5 8,6 7,0
INFLACION 2,0 3,5 34 35 3,7
TASA INTERNA DE AHORRO/PIB 294 309 335 36,7 37,0
FORMACION BRUTA DE CAPITAL/PIB 28,5 36,6 43,0 42,2 42,7
DEFICIT SECTOR PUBLICO/PIB -4,0 -1, 3,8 4,2 [,6
ENDEUD.EXTERNO BANCARIO(a) 6,7 12,8 6,5 .
BALANZA CUENTA CORRIENTE/PIB -0,7 -55 -10,0 -4.9 -5,8
COREA DEL SUR
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 9,6 7,6 8,9 7,1 6,0
INFLACION 3,8 7,0 4,5 4,9 4,3
TASA INTERNA DE AHORRO/PIB 32,7 354 35,1 333 329
FORMACION BRUTA DE CAPITAL/PIB 294 36,8 36,6 36,8 36,6
DEFICIT SECTOR PUBLICO/PIB -0,3 -1,0 0,0 0,0 0,0
ENDEUD.EXTERNO BANCARIO(a) 7,3 7,3 10,1 12,8
BALANZA CUENTA CORRIENTE/PIB 2,5 -1,3 -2,0 -4.9 -2.9

* Previsiones - (a) En porcentaje del total del pasivo bancario
Fuente: FMI (1997) World Economic Outlook, diciembre

CUADRO 5. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS MONEDAS ASIATICAS

Pais moneda valor al 9/1/98 % de devaluacién desde el 1/7/97
COREA DEL SUR wong 1.881,5 -51,0
SINGAPUR ddlar 1.777,0 -19,0
MALASIA ringgit 4.625,0 -45,0
TAILANDIA bath 52,7 -53.2
FILIPINAS peso 44,3 -40,5
TAIWAN délar 34,1 -18,5
INDONESIA rupia 7.675,0 -68,3
JAPON yen 1315 -12,8

Fuente: La Vanguardia, 10/01/98
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