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INTERNACIONAL 
Incertidumbre y fragilidad caracterizan 
a la economía mundial 
Marco Romero C. 

Los prr:cesos de liberalización y desregulación finatzcieras, generalizado.r en el mundo e 
impuiJ.Jdos en los paises en desarrollo y en Asia por las _instituciones financieras mul
tilaterales asociadas en el Consenso de Washington (denominado actualmente como el 
post con.remo), han favorecido los flujo.r internacionales de capitale.r que cotzstituyen el 
vector más ava11zado de la globalización ecm1ómica. Este proceso ·marcarla el predomi
nio de un proceso de acumulación en el cual las inversione.r financieras se han separado 
definitivamente de la acumulación m las actividades productivas; en sfntesi.r. un mo
delo gobernado por las finanzas. 

E 1 funcionamiento de la econo
mía mundial en el presente año 

presenta varios signos preocupan
tes, que pueden modificar la frágil 
recuperación que se pronosticaba. 
En este semestre se definirán algu
nos elementos fundamentales que 
marcarán la evolución que predo

minará en las principales econo

mías indu~trializadas y definirán, 

por lo tanto, las condiciones para el 

mundo en desarrollo. Entre ellos los 

más importantes son: los precios del 

petróleo, l~s tasas de interés de los 
mercados financieros internaciona-

les y la orientación de la economía 
japonesa. En este reporte analizare
mos los aspectos principales de es
tas tendencias y su impacto proba
ble sobre las economías menos de
sarrolladas; as( como unas breves 
consideraciones sobre la evolución 
de la economía mundial en el largo 
plazo. 

Incertidumbres de la presente co
yuntura 

Con su característica visión op

timista, el Fondo Monetario lnterna

cionaP prevé que la economía 

lnternational Monetary Fund: World Economic Outlook, October 1999, Washington DC. 
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mundial se orientaría a un mayor rit

mo de crecimiento en el presente y 

en los próximos años, luego de la 

pérdida de dinamismo registrada en 

1998 y la 1 igera recuperación de 

1999, tendencias resultantes de la 

crisis financiera en el Asia y sus re

percusiones en el resto del mundo. 

Las últimas previsiones realiza

das por el FMI2 incluyen una revi

sión al alza frente a sus anteriores 

estimaciones; sin embargo recono

ce que para que se registre efectiva

mente dicha evolución es necesario 

que se produzcan varios desarro

llos sometidos a la incertidumbre 1. 

característica de la fase ¿¡ctual de la 

economía globalizada; entre los 

más importantes están: que la eco

nomía norteamericana tenga un ate

rrizaje ¿uave, esto es, registre un 

ajuste progresivo y sin grandes so

bresaltos en su ritmo de crecimien

to, luego de la expansión continua 

más larga de la posguerra, sin gene

rar un fuerte impacto desestabiliza

dor en el conjunto de la economía 

mundial; que el ritmo de crecimien

to de la actividad en los países de la 

región europea se fortalezca y que 

2 Op Cit. Página 2. 

se afiance la recuperación del Ja

pón. 

Igualmente se confía en la con

tinuidad de la recuperación en los 

países asiáticos, así como en el for

talecimiento de las principales eco

nomías latinoamericanas, que resta

blecerían el papel dinamizador del 

comercio y la inversión globales 

que venían jugando los denomina

dos mercados emergentes de estas 

dos regiones en los años noventa. 

No obstante, aún bajo dichos 

supuestos, el FMI reconoce que 

existen serios riesgos de una evolu

ción menos favorable, derivados de 

la extrema volatilidad que sigue ca

racterizando a los mercados finán

cieros, las tasas de interés y los tipos 

de cambio. 

Uno de los elementos centrales 

que determinará la orientación de la 

coyuntura mundial es la evolución 

de los precios del petróleo, materia 

prima básica para numerosos proce

sos productivos y· para el desarrollo 

del comercio y transporte. En octu

bre de 1999, el FMI consideraba fa

vorable la recuperación de los pre

cios del crudo, puesto que permitía 



mejorar los términos del intercam

bio y la recuperación de los ingre

sos por exportaciones de varios paí

ses en desarrollo exportadores de 

petróleo, . aliviando sus desequili- · 

brios externos y estimulando su de

manda de importaciones. 

Como se conoce, esta recupera

ción e:~ los precios del crudo, que 

llegaron a situarse en torno a los 30 

dólares por barril en los primeros 

meses de este año3, se produjo gra

cias. a la decisión de la Organiza

ción de Países Exportadores de Pe

tróleo (OPEP), apoyada por otros' 

importantes productores que no son 

miembros de.l cártel petrolero, de 

reducir los niveles de producción y 

exportación. Cuando el precio llegó 

a los niveles señalados, se generali

zó la preocupación por su impacto 

ácelerador de las presiones inflacio

narias. 

El aumento de los precios del 

crudc_; se vio favorecido también por 

dos factores adicionales: la signifi

cativa red~cción de las reservas es

tratégicas de algunos países indus

trializados .Y ·fundamentalmente de 

los Estados Unidos; y, el incremento 
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de la demanda, provocado por- la 

rápida recuperación del ritmo de 

crecimiento, en particular en el 
Asia, luego de la crisis financiera de 

1997-1998. 

La elevación de los precios del 

petróleo ha significado la acelera

ción de las presiones inflacionarias 

en las economías industrializadas, 

fortaleciendo, en los Estados Uni

dos, la posición de los sectores 

preocupados por dicho riesgo, en 

particular del !)residente del Fondo 

de la Reserva Federal, Alan Greens

pan quien ha determinado peque

ños pero sucesivos aumentos de las 

tasas que aplica la FED para las ope

raciones de redescuento, las cuales 
repercuten inmediatamente en las 

tasas interbancarias y en el resto del 

sistema de tasas del mercado finan

ciero. Esta política monetaria res
trictiva busca propiciar explícita

mente un aterrizaje suave de la eco

nomía luego de una prolongada ~x

pansión impulsada por la demanda 

interna, los incrementos de produc

tividad y las extraordinarias ganan

cias en el mercado de valores nor

teamericanos. 

3 Cahe recordilr que a mediados de 1998, los precios del petrói<Yo presmtaban los niveles 
más ba¡os de los últimos doce años, comparables en algunos casos con niveles de 1986. 
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La economía de los Estados 

Unidos se ha beneficiado de la 

afluencia de los capitales que esca

paban de los frágiles e inseguros 

mercados asiáticos y latinoamerica

no5 afectados por la crisis financie

ra internacional, hacia la seguridad 

y elevados rendimientos que les 

ofreda principalmente la bolsa de 

Nueva York, cuyos índices registra

ban continuos récords, en una eufo- . 

ría bursátil liderada por los valores 

vinculados a los sectores de alta tec

nología, especialmente con nego

cios que explotan los servicios de 

Internet. 

La elevada valorización de di

chos papeles, que ha perdido cual

quier relación con los fundamentos 

y las reales perspectivas de las em

presas que cotizan en bolsa, unida a 

la promesa de ganancias fáciles, ha 

atraído al mercado a una creciente 

masa de población; efectivamente, . 

un porcentaje muy significativo de 

los hogares norteamericanos ha ad

quirido papeles y recibe un porcen

taje de sus ingresos mayor que en 

cualquier período anterior, dt:! ope

raciones en bolsa. 

Los procesos de liberalización y 
desregulación financieras, generali

zados en el mundo ~ impulsados en 

los países en desarrollo y en Asia 

por las Instituciones financieras 

multilaterales asociadas en el Con

senso de Washington (aún en el pre

sente, que se ha denominado como 

el post consenso), han favorecido 

los flujos internacionales de capita

les que constituyen el vector mas 

avanzado de la globalización eco

nómica. Este proceso marcaría el 

predominio de un proceso de acu

mulación en el cual las inversiones 

financieras se han separado definiti

vamente de la acumulación en las 

actividades productivas; en síntesis, 

un modelo gobernado por las finan

zas. 

Cabe recordar que, como cono

cemos desde los trabajos de Keynes, 

si bien es posible que exista una 

burbuja especulativa en un mar de 

producción, no puede subsistir por 

largo tiempo una burbuja de pro

ducción en un mar de especula

ción. El propio Greenspan ha expre" 

sado su preocupación por la prolon

gación irreal de la euforia bursátil, 

señalando la necesidad de eliminar 

la burbuja, para lo cual contribuirán 

las periódicas elevaciones de la tasa 

de interés. 

No obstante, el proceso de glo

balización financiera ha involucra-



do en forma muy diversa a los paí

ses, debido no sólo al tamaño de su 

economía, sino al desarrollo de sus 

instituciones financieras y de ges

tión del riesgo. La magnitud del li

mitado impacto de la globalización 

financiera para una gran mayoría de 

países del mundo se evidencia en 

diversos indicadores disponibles; 

por ejemplo puede señalarse que 

debido a consideraciones de ·sol

vencia, sólo 25 pafses en desarrollo 

han podido participar en mercados 

privados de bonos, créditos comer

ciales y acciones de cartera; el fi

nanciamiento destinado en 1996 a 

países en desarrollo y las denomina

das economías en transición se ha

bría concentrado casi en un 94% en 

sólo 20 naciones. 4 

Aún entre los países industriali

zados existen significativas diferen

cias, con los Estados Unidos mar

cando la pauta de las innovaciones 

y de los productos en los mercados 

financieros; esta tendencia ha sido 

denominada como la "financi.e_riza

ción" que de acuerdo a diversos in-
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dicadores se encontraría mucho 

mas avanzada en ese pafs.s 

La articulación de la expansión 

más prolongada de la economfa 

desde que existe información con

·fiable, a mediados del siglo XIX, con 

la euforia bursátil antes menciona

da, ha llevado a muchos sectores 

norteamericanos· a plantear que la 

economfa habrfa entrado en una 

nueva fase, en la cual desaparecerfa 

el ciclo y sería posible lograr un cre

cimiento ilimitado, abandonando 

los temores respecto de la inflación 

o de la recesión. Todos los instru

mentos conceptuales de la teorla 

económica resultarían inadecuados 

para explicar este comportamiento 

y sería necesario desarrollar los fun

damentos de esta "nueva econo-

mía". 
No obstante, los sectores menos. 

fundamentalistas y crédulos consi

deran que el desinflamiento de la 

burbuja es inevitable, faltando sólo 

establecer cuando se producirá el 

desenlace y cual será su magnitud. 

La evidencia histórica del capitalis-

4 El desarrollo humano al filo del nuevo milenio; ver: resumen de PNUD: Informe sobre 
Desarrollo Humano 1999, incluido en Kevista Comercio Exterior, México D.F., Vol. 49, 

Núm. 11, Noviembre de 1999, páginas 1037-1040. 
S Boyer Kobert: Dus desafíos para el siglo XXI: disciplinar las finanzas y organizar la ínter

nacionalización: en Revista de la CEPAL Nu. 69, Diciembre de 1999, Santiago de Chile. 



mo en el siglo XX, certeramente 

analizada por Kindleberger6 com

prueban esa predicción. 

De cualquier forma, para en

frentar las presiones i~flacionarias 

generadas por la elevación del pre

cio del crudo, los Estados Unidos 

desplazaron a varios altos funciona·

r.ios hacia las capitales de los princi

pales países petroleros !especial

mente Arabia Saudita, México y Ve~ 

nezuela), para ejercer fuertes presio

nes y llevarles a flexibilizar su posi" 

ci6n y elevar la producción diaria 

en alrededor de 2 millones de barrí• 

les. Los resultados de dicha presión 

se verán en la próxima reunión de la 

OPEP; lo más probable es que se re

gistre un aumento de la producción, 

pero menor que ~1 mencionado. 

En lo que respecta a las pers

pectivas para la ec~nomía japone~a 

. en el presente año, los enormes pa

quetes de estímulo fiscal orientados 

a reactivar definitivamente la eco

nomía, parecen ser todavía insufi-

. dentes; pese a su magnitud y repe

tición,. únicamente han logrado bre

ves y limitadas reacciones, incapa-

ces de colocar a ese país en un sen

dero que le permita salir de una pro

longada recesión. En el mejor de los 

casos, sólo cabe esperar que su PIB 

no caiga en este año. El impacto de 

esta evolución sobre las tendencias 

de la economía mundial e!: muy im

portante, puesto que contribuiría a 

debilitar la recuperación de las eco

nomías asiáticas y la dinámica del 

comercio mundial. 

Débil recuperación en América la
tina 

Las economías de América Lati

na se estancaron en 1999, con un 

crecimiento regional de apenas 

0.3%, marcando un claro deterioro 

frente a la dinámica de los dos años 

anteriores, en los cuales creció 

5.3% y 2.3%, en 1997 y 1998, res

pectivamente7. Si bien la inflación 

sigue siendo muy baja, los desequi

librios se han manifestado funda

mentalmente' en el plano fiscal y en 

el sector externo. 

Para el presente año, el BID ha 

previsto un crecimiento del produc

to interno bruto que se situaría entr¿ 

h KindlchPrger Charles: Manías, Panics and Crashes, A History of Financia! Crises, Nueva 
York, H.1sic Rooks, 1978. 

7 Ver previsiones del BID, publicadas en Diario Hoy, marzo 26 del 2000. 



el 2 y el 3 por ciento. Considerando 

que el crecimiento demográfico re

gional sigue siendo elevado, a pesar 

de su reducción en los últimos años, 

el ritmo de crecimiento previsto· no 
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El modelo económico aplicado 

exige como precondición para su 

viabilidad una permanente inyec

ción de capitales extranjeros, acen

tuando la vulnerabilidad del proce-

permitiría casi ningún mejoramien- · so, frente a las frecuentes oscilacio

to en el ingreso per cápita de los la- nes de los flujos de capitales. Preci-

tinoamericanos en el presente año. 

Peor aún, la elevación de las ta

sas de interés norteamericanas, que 

determinarán similar tendencia en 

los mercados financieros internacio

nales, _incidirán negativamente so

bre la región, puesto que elevan el 

costo del servicio de la deuda exter

na y, muy probablemente, reducirán 

los flujos de capitales. Las reformas 

introducidas en el campo comercial 

y financiero, así como en el trata

miento al capital extranjero, por 

parte de los países de la región, no 

son suficientes para garantizar la ve

nida del financiamiento requerido, 

debido al predominio de una per

cepción riesgo país todavía muy 

elevada y a la atracción que ejercen 

otras regiones más dinámicas y se

guras, como los. países europeos y 

asiáticos. Desde luego que los mer

cados emergentes de la región, co

mo México, Brasil, Argentina y Chi

le, tendrían- mejores condiciones 

que el resto. 

samente esa volatilidad creciente de_ 

los movimientos·de capitales es una 

característica central del funciona

miento de la economía rnundializa

da; y, como se mencionó anterior

mente, existen diferencias muy im

portantes entre las condiciones eco

nómicas e institucionales que pre

sentan los diversos países. Por lo 

tanto, la incertidumbre y las bruscas 

fluctuaciones son características in

trínsecas de los flujos de financia

miento, y dejan un margen muy es

trecho para las acciones de política 

que puedan emprender los países, 

con el fin de atraerlos. 

Según diversos análisis empíri

cos e históricos, las economías lati

noamericanas sufren un impacto 

mucho mayor por la reducción del 

nivel de actividad en los EEUU que 

por la subida de las tasas de interés. 

Como se ha mostrado anteriormen

te, en el corto y mediano plazo es 

segura esa evolución de la econo

mía norteamericana, y las propias 
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autoridades económicas buscan ese 

objetivo; ello incidirá en una menor 

demanda para las exportaciones de 

la región. 

Otro elemento central que de

berá considerarse es la significativa 

elevación del nivel de endeuda

miento externo de América Latina 

en la d~cada pasada, y las crecien~ 

tes presiones que exigirá su servicio; 

las renegociaciones bajo la iniciati

va Hrady han ampliado los plazos y 

han reducido los intereses y en me

nor medida el capital, pero no han 

significado una solución definitiva 

del problema, como lo demuestra la 

moratoria de los bonos Brady del 

Ecuador. Muchos autores conside

ran que estaríamos iniciando una 

segunda crisis de la deuda, frente a 

la cual iniciativas como la de los 

países pobres altamente endeuda

dos, caracterizadas por una elevada 

condicionalidad y por un ritmo muy 

lento de su tratamiento por parte del . 

G7, serán absolutamente insuficien

tes. Un escenario de menores flujos 

de capital y de una pérdida de dina

mismo del comercio mundial preci

pitaría una agravación del problema 

de la deuda. 

El fracaso de la denominada 

Ronda del Milenio de la OMC en 

Seattle, debido a la decidida oposi-

-ción de múltiples sectores de la so

ciedad civil, como también a la falc 

ta de acuerdo entre los principales 

actores que determinan las tenden

cias del comercio: Europa, Japón y 

los Estados Unidos, respecto del al

cance y la forma en que deberfan 

continuar las negociaciones comer

ciales multilaterales: globales o sec

·toriales. 

El predominio de un comercio 

administrado y marcado por el neo 

proteccionismo; al igual que la pre

sencia de tendencias proteccionis

tas en varios de los bloques regiona

les que se forman en el mundo, po

drían aumentar los niveles de con

flictividad comercial. Nuestros paí

ses J')O pueden seguir apostando ca

si exclusivamente al mercado mun

dial y a la inversión extranjera como 

dinamizadores del crecimiento. El 

propio BID está reiterando la nece

sidad de incrementar el ahorro in

terno y el papel del mercado interno 

en el desarrollo de la región. Esto 

significaría además, revalorizar y di

namizar los procesos de integración 

regional,- como -alternativa y ele

mento central de nuestro desarrollo. 

· No obstante, el impacto ·de la 

crisis financiera internacional y de 



errores de política económica en su 

tratamiento, sumados a la fragilidad 

institucional han determinado, al 

igual que en los años ochenta, una 

retracción de los flujos comerciales 

intraregionales y la multiplicación 

de diversas trabas a los procesos. Es

to es particularmente agudo en el 

caso e'~ la Comunidad Andina, den

tro de la cual Colombia, Ecuador y 

· Venezuela, los países que marcaban 

el mayor dinamismo de la región 

atraviesan una grave crisis, con pro

fundas caídas del PIB y, en los dos 

últimos, con los mayores niveles de 

inflación en toda América L?tina 

que multiplican varias veces el pro

medio regional. 

Frente a dicho pan.orama, el 

Presidente colombiano ha señalado 

que su país aplicaría para ingresar al 

TLC, considerando que ~staría en 

condiciones de competir y benefi

ciarse en dicha relación; también 

manifiesta su descontento con el es

caso dinamismo de la Comunidad 

Andina. Se. desconoce la respuesta 

norteamericana frente a un pedido 

como este, y están claras las limita

ciones en los propios Estados un·i

dos, más aun en un ciclo electoral 

8 Op cit. 
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para que se haga efectiva esta incor

poración. Sin embargo, es previsible 

que la suma de la dolarización de

cidida en Ecuador con esta vincula

ción significaría un golpe decisivo 

para la Comunidad Andina. 

·Conclusión 

La generalización de la fragili

dad financiera y las características 

predominantes en el comercio mun

dial, plantean serias amenazas para 

los países men·os desarrollados cuya 

vinculación a_ la globalización exhi

be múltiples vulnerabilidades. Los 

beneficios· de la globalización en 

estos países son parciales y muy 

concentrados en una fracción de la 

población, mientras reciben plena

mente los impactos desestabilizado-

res de dicho proceso. .. 

Coincidiendo con Boyer8, es 

necesario lograr un nuevo equilibrio 

- entre la dinámica interna y extraver

tida de las economías, en primer. lu

gar; y, por otro lado, deben introdu

cirse sustan_ciales reformas para evi

tar la repetición de las grandes crisis 

financi~ras, características de la dé

cada pasada. 
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Está planteado el debate sobre 

la nueva arquitectura financiera in

ternacional que levanta esperanzas 

en los países en desarrollo; sin em

bargo, los organismos multilaterales 

y el gobierno norteamericano, por 

múltiples vías9, han establecido ya 

los límites dentro de los cuales con

sideran que ella debe implementar

se. La pugna por la sucesión en la 

dirección del FMI evidencia las di

versas perspectivas respecto de las 

funciones que se pretende asignar a 

ésta y a las demás instituciones mul

tilaterales. Desde luego que la pers

pectiva norteamericana se encuen

tra muy alejada de las te~is levanta

das por la CEPAL, peor aún frente a 

los planteamientos críticos de orga

nizaciones de la sociedad civil y de 

otros sectores académicos. 

Sólo una dramática profundiza

ción de la crisis en economías prrn

cipales evidenciará la necesidad de 

"disciplinar las finanzas y organiza-r 

la internacionalización". 

9 .Incluyendo debates- en el Congreso, intervenciones oficiales y documentos académicos. 




