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- Coyuntura de la
economia mundial
¢Perspectivas de una crisis generalizada?

MARCO ROMERO*

sables de las economias industrializadas y en los organismos

multilaterales; a.pesar de una evolucién altamente voldtil y
con una tendencia declinante en los mercados de valores, todas las
previsiones respecto de la evolucién de la economia mundial en el
2001 se caracterizaban por un optimismo algo moderado; la modera-
cidén se basaba en el convencimiento de que la economia de los Esta-
dos Unidos, convertida en el motor de la economfa mundial, no po-
dria mantener la impresionante y prolongada expansién que registra-
ba por mds de 10 afos seguidos; todos percibian la necesidad de evi-
tar el recalentamiento de la economia norteamericana y buscar un
“aterrizaje suave”, que evite las consecuencias negativas que podrian
derivarse de una recesién.

5 1 concluir el afio 2000 reinaba el optimismo entre los respon-

Sin embargo, desde fines del afio 2000, esa percepcién comenzé
a cambiar, en la medida en que varios indicadores evidenciaban un
debilitamiento creciente de la economia norteamericana, marcada
por una elevada volatilidad y la acumulacién de pérdidas en los mer-
cados de valores, cuya importancia se habia incrementado, por la par-
ticipacion de sectores cada vez mds amplios de poblacién en opera-
ciones bursitiles, particularmente en operaciones vinculadas a tran-
sacciones de valores relacionados con las empresas de los sectores
tecnolégicamente avanzados, correspondientes a la informadtica y las
telecomunicaciones.
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La magnitud de los riesgos que tendria una recesion en los Esta-

dos Unidos se acenttia por la imposibilidad de que otros paises del
Grupo de los 7, especialmente Ja-

Una recesién mundial, o en un poén y los europeos, puedan asu-

segmento importante de la mir el relevo, para mantener el di-
economia mundial, significarja ~ R@mismo en la economia mun-

un freno brusco a las ectativas dial. Efectivamente, la economia
0 a las exp del Japon sigue inmersa en el es-

favorables generadas por la tancamiento y la crisis desde los

“nueva economia”. afios noventa, a pesar de los repe-

tidos mega paquetes de estimulo

fiscal y de una politica monetaria sumamente laxa, que ha llevado las
tasas de interés a niveles muy préximos a cero.

Por otro lado, una recesién mundial, o en un segmento importan-
te de la economia mundial, significarfa un freno brusco a las expecta-
tivas favorables generadas por la “nueva economia”. Efectivamente,
desde la segunda mitad de la década de los noventa, sobre todo a par-
tir de la experiencia norteamericana, se ha escrito y discutido mucho
sobre la “nueva economia”, también denominada “economia del co-
nocimiento” o “economia digital”, y sobre su impacto en el crecimien-
to de la productividad, que transformaria el ciclo econ6mico y elimi-
naria las fases depresivas.! La profunda caida que registra el indice
Nasdagq, desde fines de agosto del afio pasado, ha moderado las pers-
pectivas excesivamente optimistas de los partidarios de estas tesis. Ca-
be mencionar que dicho indice corresponde a las cotizaciones en bol-
sa delos valores de las empresas del sector industrial, bancario y de se-
guros, dentro de las cuales han tenido una importancia creciente, en
los tultimos afios, las acciones vinculadas a actividades tecnolégica-
mente avanzadas, por la valorizacién que alcanzaron en el mercado.

El debate sobre la nueva economia se ha centrado fundamental-
mente en torno al impacto que tendria la aplicacién de las nuevas tec-
nologias de informacién y de las comunicaciones, al igual que del In-
ternet, sobre los distintos aspectos del funcionamiento econémico, en
particular sobre la dindmica de la productividad, su efecto sobre los
precios y sobre las formas de la competencia, asi como en las estrate-
gias de las empresas. En tal sentido se plantea, por ejemplo, que el
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monopolio seria una caracteristica distintiva de la nueva economia. El
secretario del Tesoro de Clinton Lawrence Summers afirmaba, a me-
diados del afio pasado, que

En una economia basada en la informacion, el tinico incentivo pa-
ra producir cualquier cosa es la posesion del poder monopdlico tempo-
ral; porque sin ese poder el precio se reducird al costo marginal y no
pueden recuperarse los altos costos iniciales. De manera que la biisque-
da constante de ese poder monopdlico se convierte en el empuje cen-
tral de la Nueva Economia.2

Esa tendencia a la formacién de los denominados “monopolios
naturales” y la incidencia de los “efectos de red” (el impacto del uso
generalizado entre un nimero muy grande de personas, de cierto
bien o servicio —equipo, software u otro- que da a su productor un do-
minio de mercado y una ventaja significativa en la competencia), es-
taria presente en todos los sectores de actividad y marcaria una nue-
va forma de funcionamiento de los mercados, planteando interrogan-
tes respecto del funcionamiento del proceso inflacionario, de la soste-
nibilidad de esta tendencia, del ciclo de las empresas y de su respues-
ta frente a las medidas tradicionales para enfrentar el debilitamiento
de la economia o la recesién.

Otro tema en el que se ha desarrollado el debate es en lo que se
refiere a la dindmica de la productividad, la magnitud del incremento
registrado en los ultimos afos, el lugar de este comportamiento den-
tro de las tendencias de largo plazo, la concentracién o no del creci-
miento solo en unas pocas ramas dindmicas, y los efectos que genera
en el resto de la economia.

No analizaremos aqui los ejes de este debate en curso, ya que sus
elementos fundamentales no estdn bien precisados y la evidencia em-
pirica es todavia insuficiente; la evolucién de la economia norteame-
ricana en los préximos afos y nuevos estudios sobre estos temas pro-
porcionardn mayores elementos para clarificar el panorama teérico.

En todo caso, la evolucion de la economia norteamericana desde
el dltimo trimestre del afio pasado comenzdé a generar creciente preo-
cupacion, por la multiplicacién de los signos de una evidente desace-
leracion, los que, sumados a una evolucién muy inestable y predomi-
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nantemente decreciente de los mercados de valores, configuran el es-
cenario de una reduccién del ritmo de crecimiento de la economia de
los Estados Unidos, e incluso de una recesién, que podria tener reper-
cusiones globales.3

En consecuencia, las principales instituciones encargadas del se-
guimiento de la economia mundial han debido revisar sus tltimas
previsiones a la baja, aunque todavia en forma parcial, puesto que
aun no han emitido sus informes completos.4 Asf tenemos que el Fon-
do Monetario Internacional, en sus previsiones mads recientes publi-
cadas,’ sefialaba un menor crecimiento de la produccién mundial en
el 2001, con una tasa de crecimiento de 4,2 por ciento frente a 4,7 por
ciento de 2000; la misma que se explicaria principalmente por la re-
duccién del crecimiento de los Estados Unidos, que pasaria de 5,2 por
ciento en el 2000 a 3,2 por ciento en el 2001. En el caso del Japén, el
FMI estimaba una consolidacién relativa de su recuperacién, con una
tasa de crecimiento de 1,8 por ciento, frente a tasas de 0,2 por ciento
y de 1,4 por ciento en 1999 y 2000, respectivamente.

Por su parte la Organizacién de Cooperacién al Desarrollo Eco-
némico (OCDE), proyectaba una tendencia similar en los dos paises,
pero mds optimista puesto que estimaba tasas de crecimiento de 3,5
por ciento y de 2,3 por ciento, para los Estados Unidos y el Japén, en
el 2001, respectivamente.5 Las dos instituciones prevefan una conver-
gencia de las tasas de crecimiento de los paises de la Unién Europea y
de los Estados Unidos, en torno al 3 por ciento.

En lo que va del afio 2001, se han multiplicado los andlisis que
pretendian discernir entre los diversos indicadores de la economia
norteamericana, signos que confirmen o rectifiquen la percepcién de
que la desaceleracién podria transformarse en una verdadera rece-
sién.

Las evidencias no son concluyentes, pero los portavoces oficiales
destacan sus esperanzas de que la pérdida de dinamismo se superara
en el segundo semestre, evitdndose las consecuencias de una rece-
sién. Diversos observadores y principalmente Alan Greenspan; el pre-
sidente de la FED, destacan, por ejemplo, las tltimas cifras sobre las
percepciones de los consumidores, cuyo optimismo, que cayé 23 por
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ciento entre septiembre de 2000 y febrero de 2001, se ha recuperado
en marzo y abril, enfatizando que el consumo representa algo mds de
los dos tercios del PIB norteamericano, como sustento de sus previ-
siones de una rdpida recuperacién en la segunda mitad del afio, con
lo cual esta evolucién no pasaria de una temporal desaceleracién del
crecimiento en los Estados Unidos. Por el contrario, otros analistas
dan mayor importancia a las tendencias de otros indicadores, como
las ventas de automoviles o de casas, las existencias de productos ter-
minados en las empresas manufactureras, o los niveles de endeuda-
miento de los hogares, entre otros, que sefialan la presencia de pro-
blemas mds serios, derivados de la sobre acumulacién en algunos sec-
tores, asi como de los clasicos problemas de demanda.

Para unos y otros resulta muy preocupante la extrema volatilidad
y los sobresaltos periédicos que registran los mercados de valores, que
conspiran contra el mejoramiento de las expectativas de las empresas
y de los hogares, y alimentan la incertidumbre sobre el futuro de la
economia mds grande del mundo. Ademads, dicha inestabilidad se
transmite a los diferentes mercados en forma casi instantdnea, dado
el nivel de interconexién de los mercados financieros, que constitu-
yen el vector mds globalizado de la economia mundial.

En términos cuantitativos, el ritmo de crecimiento del PIB nor-
teamericano que llegé a un elevado 8,3 por ciento en el cuarto tri-
mestre de 1999, pasé a 5,6 por ciento en el segundo trimestre de 2000,
cayendo posteriormente a 2,2 por ciento en el tercero y 1 por ciento
en el cuarto trimestre (las estimaciones previas para este ultimo tri-
mestre habian sido de 1,4 por ciento y de 1,1 por ciento). La brusque-
dad de este descenso en el ritmo de crecimiento llama la atencién
frente a pasados episodios de crisis, asi como las reducidas presiones
inflacionarias.

Esta revisién a la baja del crecimiento del PIB a fines de 2000
coincidié con informes positivos sobre la confianza de los consumi-
dores, patentizando una profunda incertidumbre sobre la marcha de
la economfa. Igualmente, en marzo pasado se informaba que los be-
neficios empresariales después de impuestos se redujeron en 4,3 por
ciento el afio pasado, como resultado principalmente de la caida de
sus cotizaciones en bolsa, la reduccién de las inversiones empresaria-
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les en Estados Unidos, que no se habia registrado en los ultimos 8
afios; y los mayores gastos en energia.

Estas evidencia han determinado que el Fondo de Reserva de los
Estados Unidos modifique la direccién de su politica monetaria, que
ante el temor de un recalentamiento de la economia habia elevado la
tasa de interés que se aplica a los fondos federales en 1 por ciento en-
tre el verano de 1998 y el punto més alto en el 2000, a comienzos del
cuarto trimestre. En consecuencia, en lo que va del afio, la FED ha re-
ducido en tres oportunidades las tasas de interés, que pasaron del 6,5
al 5 por ciento. Esta tasa sirve de referencia para la fijacién del resto de
tasas de interés en el mercado financiero norteamericano y, por lo
tanto, en el resto de mercados. Tradicionalmente las autoridades eco-
némicas y muchos economistas norteamericanos consideran que el
manejo de la politica monetaria es una herramienta suficiente para
evitar la recesién.

Adicionalmente, a lo largo de la tltima campafia electoral, el
candidato Bush declar6 en repetidas ocasiones que el gobierno de
Clinton dejaba en muy mal estado la economia de los Estados Uni-
dos, razén por la cual postulaba que el superavit fiscal que se habia
logrado acumular en los tltimos afios debia revertirse a los ciudada-
nos a través de una masiva reduccién impositiva, que permitiria
reactivar la economia. Una vez convertido en el Presidente de los Es-
tados Unidos, Bush sigui6 con ese discurso, para convencer a uno de
los Congresos mds equilibrados de la historia, con 50 senadores para
demdcratas y republicanos, respectivamente, de la necesidad de ese
recorte fiscal; esa visién pesimista de la economia fue objeto de criti-
cas por parte de los sectores empresariales y politicos, por el impac-
to que tenia sobre el funcionamiento de los mercados, y en las per-
cepciones de los agentes.

La propuesta fiscal que Bush planteé al Congreso norteamerica-
no involucraba un recorte tributario por 1 600 000 millones de délares
en 10 afios; la resolucién aprobada por el Congreso, impulsada por los
demdcratas, redujo en 25 por ciento ese monto. Sin embargo, el im-
pacto reactivador de esta medida no serd muy importante en este afio,
tanto por los plazos para la aprobacién del presupuesto, como porque
el monto correspondiente al 2001 no es significativo.
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Por otro lado, la pro forma presupuestaria considera un creci-
miento del PIB de 2,4 por ciento en el 2001 y una tasa de 3,2 por cien-
to en cada uno de los dos préximos anos; estas previsiones son mas
optimistas que las que se manejan en la Casa Blanca. Cabe anotar, sin
embargo, que existen prondsticos mds pesimistas, como los de los
economistas de negocios de Estados Unidos, quienes estiman el cre-
cimiento del primer trimestre de 2001 en 1,9 por ciento y por lo tanto
una menor tasa anual.

Igualmente sefialemos que el presupuesto planteado por Bush in-
cluye una fuerte reduccion fiscal, rebajas en el gasto social y medio am-
biental, y fuertes aumentos en
educacion (12 por ciento) yende-  Tradicionalmente las autoridades
fensa. Este presupuesto marca econgmicas y muchos economistas

claras diferencias con la adminis- . .
. . norteamericanos consideran que el
tracion de Clinton y con las pro-

puestas de Gore, que priorizaba el manejo de la POl.ltlca mone_tarla
gasto social y proponia fortalecer- es una herramienta suficiente
lo, usando el superéavit disponible. para evitar la recesion.

Algunos analistas cuestionan lo

.que consideran como una carrera armamentista unilateral de los Esta-
dos Unidos, por el temor a perder la superioridad militar norteamerica-
na, que significa en la practica un subsidio a las empresas tecnolégicas y
demuestra la influencia que tiene el complejo militar-industrial.”

Esta tasa de crecimiento prevista para la produccién en los Esta-
dos Unidos significaria reducir el ritmo de crecimiento de la econo-
mia global en alrededor de 1 por ciento, de acuerdo con las estimacio-
nes del FMI.

Las previsiones sobre la economia del Jap6n también se han revi-
sado, situdndose actualmente entre 1,5 por ciento y 1,8 por ciento; di-
cho pais tiene serias dificultades para superar los casi 10 afios de rece-
sién, asi como la profunda caida en el mercado de valores que se en-
cuentra en el nivel mds bajo en 16 afios. Esto ha provocado incluso la
renuncia del Primer Ministro, a pesar del tiltimo paquete presupuesta-
rio, aprobado a fines de marzo, que incluye fondos para revitalizar a
las empresas y tratar de resolver el problema de los malos préstamos
realizados por los bancos. Esas entidades financieras recibieron como
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colateral bienes inmuebles, cuyos precios se han derrumbado; dichos
préstamos representan todavia un monto de 531 mil millones de déla-
res, a pesar de los repetidos paquetes fiscales de salvamento y de una
politica monetaria muy expansiva (denominada como “politica de
distension monetaria”), que ha llevado las tasas de interés practica-
mente a 0 por ciento. La disminucién de las exportaciones japonesas
a los Estados Unidos, que vienen cayendo desde el segundo semestre
del afio pasado, tampoco ayuda a dicha recuperacion.

La evolucién de la economia japonesa y su impacto en la regién
asidtica, puesto que constituye su principal mercado de exportacion, su-
mado a los efectos de la reduccién de las exportaciones regionales que
se dirigen a los Estados Unidos, que representan el 20 por ciento del to-
tal, determinarian un menor ritmo de crecimiento de las economias
asidticas, si bien de menor magnitud que los previstos en otras regiones.

Las tendencias sefialadas han generado presiones para la Unién
Europea y sobre todo para el Banco Central Europeo (BCE), que no ha
revisado las tasas de interés desde la subida de 0,5 por ciento a co-
mienzos de octubre de 2000, que las situé en 4,75 por ciento, cuando
dicha institucién buscaba reducir las presiones inflacionarias genera-
das por la elevacién de los precios del petréleo. El cambio de tenden-
cia no se ha reflejado atin en las tasas, por dos razones: a) la autoridad
monetaria europea considera que la disminucién del crecimiento
norteamericano no tendrd mayor impacto sobre Europa, en razén de
su peso limitado en las exportaciones europeas; y, b) por la presencia
de presiones inflacionarias en algunas economias europeas, superio-
res a las esperadas; en efecto, la inflacién en la Europa de los 12 lleg6
a 2,6 por ciento en febrero, por encima del 2 por ciento considerado
como el nivel de estabilidad por el BCE.

Las presiones de diversos sectores empresariales, politicos y del
propio FMI han sido muy fuertes; sin embargo, el BCE las resistid, a pe-
sar de que las previsiones que sefialaban una tasa de crecimiento de
3,2 por ciento para la zona euro, estdn siendo revisadas a la baja, si-
tudndose hoy en torno al 2,5 por ciento (2,7 por ciento para la OECD).
Cabe destacar que Alemania rebajé su previsién de 2,7 por ciento a 2,1
por ciento a comienzos del mes de abril.
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Esto ha determinado la fuga de inversiones de Europa hacia los
Estados Unidos, lo que ha detenido la recuperacién del euro frente al
ddlar y su caida desde 0,96 en enero 2001 a niveles de 0,88 en abril; es-
ta apuesta de las empresas europeas por el délar habria significado la
salida de mas de 50 mil millones de euros solo en enero de este afio.

La sorpresiva cuarta reduccién de 0,5 por ciento adicional en la ta-
sa interbancaria de la FED, reduciéndola a 4,5 por ciento, establecida €l
18 de abril pasado y que generé gran entusiasmo, pero muy pasajero en
las bolsas de los Estados Unidos y en otras partes del mundo, ha cambia-
do la situacién. Por primera vez en muchos afios las tasas en Europa son
superiores.a las norteamericanas; esto podria revertir la direccién de los
flujos de capitales; sin embargo, ello dependerd sobre todo de las pers-
pectivas de crecimiento que se definan finalmente para cada region.

Un fenémeno que ha incrementado la percepcidn por parte de la
poblacién de que la crisis que se inicia puede ser mas profunda y pro-
longada que lo sefialado por los analistas, han sido las reestructuracio-
nes, el cierre de sucursales y los reajustes emprendidos por grandes
empresas, muchas de ellas transnacionales, de diversos paises en Eu-
ropa, Estados Unidos, el Asia y otras regiones. Entre dichas empresas
se incluyen algunos nombres destacados como: Siemens, Ericsson,
Phillips, Alcatel, Nokia, Motorola, Du Pont, Cisco y Texas Instruments.
Este proceso ha alcanzado también, en los ultimos dias, a importantes
diarios como el Wall Street Journal y el New York Times, vinculados a
prestigiosas empresas como Dow Jones y Time, respectivamente, entre
otros periédicos afectados. La divulgacién de estas informaciones tie-
ne un impacto significativo en la opinion publica. Informes recientes
dan cuenta de que en los cuatro primeros meses del afio, en los Esta-
dos Unidos, 540 519 personas habrian sido despedidas de su trabajo.8
A fines de abril se habian incorporado a esta lista de empresas que ini-
cian reajustes de sus néminas, gigantes como ATT y Compag.

Otras empresas, especialmente automotrices, como Chrysler,
Ford, General Motors y Volkswagen, han comenzado a aplicar los de-
nominados “paros técnicos” o suspensiones temporales de la produc-
cién, en sus plantas situadas en diferentes paises y localidades, como
estrategia para enfrentar la reduccién de la demanda. Otra estrategia
aplicada por ciertas empresas es la de reducir las actividades menos
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rentables y concentrarse en las mas prometedoras en la actual situa-
cién y sobre todo en el futuro.

Es preciso destacar que esta tendencia al recorte del empleo y de ma-
los resultados econémicos para las empresas ha afectado incluso a varios
de los sectores de la electrénica y de telecomunicaciones, ejes de la deno-
minada “nueva economia’, lo que evidencia el alcance y profundidad de la
desaceleracion registrada. De hecho, las empresas tecnoldgicas estarian

pronosticando una recesién para el presente afio.

Las organizaciones econémicas internacionales han continuado
revisando sus previsiones en las tiltimas semanas, para dar cuenta de la
evolucién de la economia mundial; sin em-
El funcionamiento dela bargo, pese a los ajustes y a los elementos
economia hoy tenderfa mencionqqos, at’lr_l no se llgga a pronpsticar
nificar las fases de  P@recesion propiamente dicha (deﬁpldg co-
a magnl ca.r L mo dos trimestres seguidos de crecimiento
auge y declinacién. Por negativo). Por ejemplo, para el Banco Mun-
lo tanto, la presente dial, la tasa de crecimiento de la economia
recesion seria diferente = mundial pasaria de 4 por ciento en el 2000, a
de todas las anteriores y 2,2 por cient(? en gl 2001; sin empa-rgo, consi-
nos encontrarfamos en dera que la’31.tuac16n actual es ciclicay se re-
) cuperard rdpidamente, aun cuando existen
terreno desconocido. riesgos de una fuerte recesién. Entre dichos
riesgos estd la pérdida de dinamismo del co-
mercio mundial, luego del récord alcanzado en 1999 (13 por ciento), al 8
por ciento estimado para el 2000, mientras para este afio se prevé ape-
nas un 5,5 por ciento. De profundizarse esa tendencia, la recesion seria
inevitable y no se alcanzarian las tasas de crecimiento del PIB mundial
previstas en 3,3 por ciento para los dos préximos afios.

ALGUNAS REFLEXIONES TEGRICAS
No existe una explicacién definitiva y generalmente aceptada de
la presente desaceleracién; la velocidad con la que ha operado y las di-

ficultades para predecir su evolucién han sorprendido a todos los ana-
listas. Existe un debate muy amplio entre los economistas que tratan
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de explicar este comportamiento y de predecir al menos el resto del
afio. De hecho, la discusién se orientd inicialmente a establecer la for-
ma que tendria la presente fase y la de recuperacién; se hablaba en-
tonces de una evolucién en 'V, en U o en W, dependiendo del rezago y
la sostenibilidad con la que se presentaria la fase ascendente. Muchos
sefalan que esa discusion no es relevante, ya que consideran mas im-
portante destacar que la economia de los Estados Unidos tendria una
fortaleza de largo plazo, que aseguraria su pronta recuperacion, que
consiste en el incremento sustancial que ha tenido su productividad
en los tltimos cinco afios, estimada en 3,5 por ciento, frente al prece-
dente de un aumento de solo 1 por ciento en los 25 afios anteriores.
Dicho incremento permite margenes mayores para elevar la tasa de
crecimiento de la economia sin generar presiones inflacionarias.

Esa tendencia se explica, para muchos, tanto por la aplicacién de
las nuevas tecnologias de la informacién y de las comunicaciones
(TIC) en los procesos de produccién y gestién de las empresas de los
diversos sectores en los Estados Unidos, como por la flexibilidad de
los trabajadores norteamericanos, para desplazarse entre sectores y
regiones, de acuerdo a los cambios en la demanda de mano de obra.

Precisamente, los aspectos recién mencionados llevan a otros
analistas a enfatizar la incertidumbre respecto de los efectos de la TIC
en el funcionamiento del ciclo econémico, destacando los elementos
diferentes de la presente coyuntura, frente a la evidencia histérica. Por
ejemplo, algunos estiman, sobre la base de que los problemas actuales
impactan también a las llamadas empresas de la “nueva economia”,
que en caso de convertirse en recesion el actual proceso, podria ser la
mas profunda y prolongada de las 9 recesiones que ha sufrido la eco-
nomia norteamericana desde 1948.9 En consecuencia, estiman que el
funcionamiento de la economia hoy tenderia a magnificar las fases de
auge y declinaci6n. Por lo tanto, la presente recesion serfa diferente de
todas las anteriores y nos encontrarfamos en terreno desconocido.

Para otros, como Arthur Laffer (mentalizador de una parte de la
politica fiscal de Reagan y creador de la curva que lleva su nombre, se-
gun la cual la reduccion de las tarifas impositivas incrementa el rendi-
miento de los tributos), la desaceleracién de la economia norteameri-
cana seria el resultado de un exceso de liquidez por parte de la FED en
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1999, ante el temor del efecto Y2K; y luego la retiré bruscamente a fi-
nes del afio pasado y comienzos del presente.

Finalmente, hay otra posicién que identifica en la presente evolu-
cion las fases de bonanza y derrumbe que fueron caracteristicas en la
economia mundial antes de la Segunda Guerra Mundial; los periodos
recesivos se iniciarfan con una caida en las bolsas de valores, que pro-
vocan una reduccién de la inversién productiva, seguida por la conse-
cuente caida del PIB y el arranque de la recesion. A partir de ello, se ha
debatido muy ampliamente sobre la posibilidad de que la economia
de Estados Unidos pudiera estar iniciando un ciclo similar al que expe-
rimenta el Japén desde comienzos de los afios noventa, luego de las
enormes pérdidas registradas en los mercados de valores. Ante dichas
tesis, diversos analistas destacan las diferencias con respecto a Japén,
en particular en cuanto a la politica econ6mica, las diferencias institu-
cionales, las tendencias demogréficas, la productividad y la capacidad
para investigacién y desarrollo.10 A pesar de estas diferencias, que no
justificarian el temor de que se reproduzca un proceso similar al del Ja-
pon, diversos analistas muestran su preocupacién por un déficit de
cuenta corriente sin precedentes y por los bajisimos niveles de ahorro
en los Estados Unidos; igualmente reconocen que existen riesgos que
podrian desembocar en una recesién profunda.

IMPACTO EN AMERICA LATINA

La desaceleracién de la economia norteamericana afecta a las
economias de Latinoamérica basicamente por dos canales: el comer-
cial y el financiero; el primero a través de la reduccién de la demanda
de exportaciones de la region; y el segundo, por la via de la reduccién
de las tasas de interés nominales y reales, que reducen los costos de
los intereses y por lo tanto del servicio de la deuda externa, asi como
por su impacto en los flujos de capitales hacia la region.

La reducci6n de las importaciones que los Estados Unidos hacen
desde América Latina afecta mucho mas a los paises para los cuales el
mercado norteamericano tiene un mayor peso relativo. Sin considerar
el caso de México que vende a los Estados Unidos mds del 80 por cien-
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to de sus exportaciones, ni los de América Central y el Caribe, fuerte-
mente dependientes del mercado norteamericano, los paises de la re-
gién andina serian, en principio, los més afectados y especialmente
Venezuela y Colombia, los cuales colocan en dicho mercado alrededor
del 50 por ciento de sus exportaciones; en el caso del Ecuador el por-
centaje es de casi 35 por ciento, en el Pert 27 por ciento y en Bolivia
23 por ciento.l1 Para el MERCOSUR y Chile, el mercado norteamerica-
no tiene un peso relativamente menor, puesto que tienen un mayor
grado de diversificacién en el destino geografico de sus exportaciones.

Por otrolado, salvo el caso de Brasil, las ventas de Sudamérica a
los Estados Unidos siguen concentradas mayoritariamente en pro-
ductos primarios, de origen agricola, minero o de la pesca. Cuando se
produce una desaceleracién de la economia norteamericana y mun-
dial, y peor atin con una recesion, las cotizaciones de dichos produc-
tos tienden a debilitarse, debido a las restricciones de la demanda,
que se acelera por la reaccién de los exportadores que tratan de con-
trarrestar la caida de los precios con mayores volimenes de ventas ex-
ternas, provocando un exceso de oferta y el consecuente deterioro de
los términos del intercambio. Cabe destacar que esa tendencia se re-
gistraria incluso en el caso del petréleo, puesto que un menor ritmo
de actividad generaria una caida en la demanda del crudo y de los pre-
cios, que no podria ser regulada mediante recortes de la oferta.

En cuanto a los flujos de capitales, en lo que va del afio ya se ha
registrado una reduccién de los flujos hacia la regién, salvo el caso de
México, que por su particular relacién con los Estados Unidos sigue
siendo un lugar relativamente seguro para las inversiones norteame-
ricanas. Los crecientes problemas de Argentina y sus efectos en el Co-
no Sur, asi como la fragilidad de los paises andinos, repercuten inme-
diatamente en su capacidad de atraer capitales de riesgo del exterior.

En fases de crisis, la reduccién de las tasas de interés en los pai-
ses industrializados podria generar mayores flujos hacia los denomi-
nados mercados emergentes, cuyas tasas son mds altas; sin embargo,
la valoracién del riesgo pais también se eleva en estos tltimos y en el
resto de paises en desarrollo, debido a su elevada vulnerabilidad ex-
terna, contrarrestando ese potencial de atraccion.
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Por otro lado, en la medida en que cerca de las tres cuartas partes
de la deuda externa de América Latina ha sido contratada con tasas va-
riables, que se revisan periédicamente, la reduccién de las tasas en los
Estados Unidos y en los mercados privados significa efectivamente una
reduccién en el monto del servicio de la deuda externa, por concepto
de intereses.-No es posible evaluar con precision, salvo con una serie de
supuestos simplificadores, el efecto neto de los impactos comerciales y
financieros generados por la desaceleracién y eventual recesién nortea-
mericana. Ademds, la situacién es diferenciada en cada pafs.

De cualquier forma, en caso de que se produzca una recesién en
Estados Unidos y en la economia mundial, mds profunda que la espe-
rada, las economias latinoamericanas enfrentardn igualmente una
prolongada fase recesiva, que agravaria las dificultades y desequili-
brios actuales, agudizando los problemas de gobernabilidad particu-
larmente acentuados en los paises andinos.

CONCLUSION

Al terminar este articulo, el FMI entregé sus previsiones de mayo
de 2001,12 en las cuales se reconoce que la desaceleracién econémica
norteamericana es mds rapida e intensa que la esperada. Se prevé un
crecimiento de la economia mundial de 3,2 por ciento en este afio y
de 3,9 por ciento en el 2002; los Estados Unidos crecerian 1,5y 2,5 por
ciento, en cada periodo respectivamente; el Japén se mantendria en el
estancamiento con 0,6 y 1,5 por ciento; mientras las economias de la
Unién Europea (12 paises de la zona euro) registrarian una tasa de 2,4
por ciento en el 2001 y de 2,8 por ciento en el 2002; por primera vez
desde 1991, su crecimiento serfa mds alto que el de Estados Unidos.

Por otro lado, a fines de abril se conocié una estimacién prelimi-
nar del crecimiento de la economia norteamericana en el primer tri-
mestre de este afio (2 por ciento), el doble de la prevista inicialmente;
lo que generé gran euforia en Washington y en Wall Street, ya que se
consideré como un signo claro de que la tendencia declinante se ha-
bria superado, a pesar de que todavia no se habrian visto todos los
efectos de la rebaja de 2 puntos en la tasas de interés decretadas por
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la FED, ni tampoco de una rebaja de impuestos superior a los 100 mil
millones de délares, en este afo, aprobada por el Congreso a pedido
de Bush. Precisamente la magnitud de las medidas de estimulo a la
economia mostrarian la preocupacion de las autoridades por los ries-
gos de la situacién actual.

En todo caso, el debate sigue abierto y algunas evidencias mos-
trarian que la desaceleracién norteamericana no parece entrar en la
cldsica concepcioén de un “aterrizaje”. Los cambios introducidos en el
funcionamiento de la econommia por la tecnologia de la informacién y
de las comunicaciones, requieren
de enormes inversiones que a su vez En caso de que se produzca
exigen una demanda gigantesca; una recesién en Estados Unidos
una recesion profunda de la econo- y en la economia mundial, mas

mia mundial estableceria muy se-
rias restricciones para la realizacién profunda que la esperada, las

de dicha produccién y podria de- economias lapnoamencanas
sembocar en una crisis larga y gene- enfrentardn igualmente una
ralizada del comercio mundial. La prolongada fase recesiva.

evolucién de los mercados bursati-

les y de los flujos internacionales de capital en los préximos meses, re-
flejard los cambios en las percepciones de los agentes econémicos y
en sus expectativas; la forma que podria adoptar esta crisis en los pai-
ses latinoamericanos serfa la de crecientes dificultades para cubrir el
servicio de la deuda externa, que significa una enorme sangria finan-
ciera, levantando serias dudas sobre la viabilidad econ6mica y politi-
ca de estos paises.

Notas

1. No existe una definicién precisa de lo que es la nueva economia, pero en tér-
minos generales se asocia con “los cambios introducidos por el desarrollo de las tec-
nologfas de la informacién y comunicacién (TIC) en el sistema econémico; entendido
éste en sentido amplio, desde la perspectiva mds socioldgica hasta sus ramificaciones
jurfdicas”. Carlos Garcimartin, “Aspectos econémicos de la Nueva Econom{a”, mimeo,
2000.
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2. Citado en Alan Murray, “Nueva economia y monopolio”, articulo publicado en
la seccién financiera del Excelsior de México, el 12 y 13 de junio de 2000.

3. Cabe destacar que en los Estados Unidos se considera que existe una recesion,
cuando se registran 2 trimestres seguidos con tasas negativas de crecimiento.

4. El FMI entreg6 su andlisis de las perspectivas de la economia mundial el pasa-
do 25 de abril.

5. IME World Economic Outlook, october 2000.
6. OECD, Economic Outlook, No. 68, december 2000.

7. “Las cuentas de Bush”, editorial del diario El Pais de Espaiia, 11 de abril de
2001.

8. Enric Gonzdlez, “Estados Unidos constata la crisis de su economia”, diario El
Pais de Espania, 15 de abril de 2001.

9. Ver en The Economist, del 10 al 16 de marzo de 2001.

10. Ver simposio “Déja Vu All Over Again: What Are The Chances That The United
States Follows Japan's Decade -Long Funk?, en International Economy, january/fe-
bruary 2001.

11.Ver el Reporte Econémico de la CAN, “Impacto de la desaceleracién de la eco-
nomfa de EE.UU. en los pafses andinos”, 9 de abril de 2001.

12. IME World Economic Outlook, may 2001.
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