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I. Problemasy resultados econdmicos
recientes

A. Crecimiento y estabilidad

1. El crecimiento de la economia mundial se mantuvo
fuerte en 1996-1997, acanzando un promedio de més del 3%,
por lo que continud la tendencia iniciada después de la
recesion de 1991-1993. Por otro lado, el crecimiento del
comercio mundial disminuy6 considerablemente en 1996,
aunque se recuperd en 1997. Los mercados financieros
mundial es se mantuvieron boyantesy lainflacion y los tipos
deinterés de los paises desarrollados siguieron bajos, alavez
gue subieron los mercados de valores. No obstante, tales
tendencias fueron acompafiadas por una creciente volatilidad
tanto de |os mercados de valores como de |os de divisas.

2. El descenso del comercio mundial, en particular en los
sectores de mayor interés paralas exportaciones de |0s paises
en desarrollo de laregidn, fue uno de los factores que hicieron
aumentar considerablemente el déficit de las balanzas de
pagos por cuenta corriente de varios paises de la regién.
Aungue el volumen de corrientes de capital siguié aumentan-
do en todo el mundo, la afluencia de capital alos paises en
desarrollo de laComision Econdmicay Social paraAsiay el
Pacifico (CESPAP) tendi6 a disminuir en 1996-1997. El
descenso del comercio y la disminucidn de las corrientes
financieras hacialaregién son dos elementos importantes de
lasituacion econdmica internacional que perjudicaron alas
economias de la region y sumieron a algunas de ellas en
gravescrisis.

3. Aunqueladisminucién del comercio afecté alamayoria
delas economias, lareduccién de las corrientes financieras
procedentes del sector privado afect6 sobre todo alas econo-
mias del Asiaoriental y sudoriental. Por otro lado, el descenso
de las corrientes de ayuda incidi6é sobre todo en los paises
menos adel antados y las economias insulares del Pacifico.

4.  Lamarchadelaeconomiaen |los paises menos adel anta-
dos de la regién (exceptuados los cinco del Pacifico) se
afianzé en términos generales en 1995-1996 y se mantuvo
relativamente firme en 1997. Debido a distintas circunstan-
cias y alas condiciones locales, |as perspectivas de creci-
miento siguieron siendo inciertas en algunos de ellos. La
mayoria, no obstante, hizo lo posible por estabilizar sus
economiasy mejorar |as perspectivas de crecimiento a medio
y largo plazo aplicando medidas de estabilizacion y reforma
estructural. Algunos de ellos se fijaron alcanzar tasas de
crecimiento del 7% al 8% paralos afios restantes del decenio.
Con ese objetivo, tomaron medidas para reducir los déficit
presupuestarios y de las balanzas de pagos, asi como la

inflacion de precios, y mejorar el ahorro y la inversién
mediante una mayor movilizacién de recursos internos. Se
introdujeron reformas en | os sectores financiero, comercial
y deinversiones afin de mejorar los resultados globales y se
alentd al sector privado a que participara de forma més
destacaday activaen los procesos de produccion y de ahorro
einversion.

5. Latrayectoria econdmica de los paises insulares del
Pacifico sigui6 reflejando la diversidad de sus estructuras
economicas, la dotacién de recursos, el nivel de desarrollo
y la capacidad para responder a crisis externas e internas a
las que se enfrentan con frecuencia. En general han logrado
en | os Ultimos afios tasas de crecimiento inferiores al 3% que
en muchas ocasiones no igualaron siquiera las tasas de
crecimiento demografico, por |o que apenas se pudo mejorar
el nivel devida. Lasubida de |los precios internacionales de
varios productos, como el cacao, la copra, el aceite de copra
y el oro, permitié que algunos paises alcanzaran tasas de
crecimiento algo més altasen 1996. Pero las perspectivas en
1997 eran inciertas debido a que los precios de | os productos
agricolasy las materias primas de |os que dependen en gran
parte registraron tendencias diversas.

6.  Parae bienio 1996-1997, lamayoria de las economias
del Asia septentrional y central consiguieron detener la
recesion econémica que imperaba desde principios de los
afos noventa e iniciar un crecimiento positivo. Después del
crecimiento positivo del producto interno bruto (PIB) regis-
trado en 1996 en Armenia, Azerbaiyan, Kazajstan, Kirguistén
y Uzbekistén, la Federacién de Rusiatambién consiguié un
crecimiento positivo en 1997. La economia de Turkmenistén
se contrgjo aln més en 1997, debido alacrisis provocada por
importantes déficit de produccion de algodon y gas natural
y sus efectos indirectos sobre el resto de la economia.

7.  Esoslogrosrecientes sonreflejo de la evolucién de las
reformas estructural es, ingtitucional es y normativas iniciadas
hace unos afios a fin de convertir las antiguas economias
planificadas en modernas economias de mercado. El éxito de
las reformas econdmicas fue mas notabl e en lareduccion de
lastasas deinflacion y la estabilizacion delos tipos de interés
y de cambio. Tras recuperar la estabilidad, se espera que esas
economias experimenten nuevos auges de lainversiéon y el
crecimiento hasta el afio 2000.

8. Enel Asiameridional y suroccidental, el crecimiento
del PIB fuerelativamente fuerte y sostenido, con tasas del 6%
al 7% registradas en 1996-1997 en la India, la Republica
Islamica del Irany Turquia. En el Pakistany Sri Lanka, el
crecimiento se redujo considerablemente en 1996, aungue se
espera que Sri Lanka se recupere en 1997. La actividad
econdmica general de los paises de la subregion esta muy
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influida por las condiciones meteorol 6gicas que afectan ala
produccion agricola, dado que ese sector constituye aln una
parte importante de la economia. La produccion industrial
respondié bien alas medidas de reestructuracion y de reforma
politicaintroducidas recientemente. No obstante, |a expan-
sion de la produccion industrial siguié siendo muy limitada
en muchos paises debido a la escasez de energia y otros
problemas de infraestructura. Los sectores de servicios
tuvieron mejores resultados y contribuyeron en gran medida
al crecimiento general.

9.  Lamayor participacion del sector privado favorecio las
actividades de inversion, aunque las tasas de inversion
siguieron bajas en general. Al no aumentar lastasas de ahorro
interno y no lograr atraer capital extranjero en cantidades
considerables, se freno el crecimiento delainversién. Una
delas principal es causas de | as bajas tasas de ahorro interno
fueron los elevados déficit presupuestarios, que varios paises
han intentado reducir. En la Republica Islamica del Iran,
Turquia, el Pakistan y Sri Lanka se registraron tasas de
inflacion relativamente elevadas. Por otro lado, la Indialogré
reducir considerablemente lainflacion.

10. Durantegran parte de 1996 y hasta bien avanzado 1997,
las economias del Asia sudoriental siguieron registrando
buenos resultados, con tasas de crecimiento del PIB ligera-
menteinferioresalamedia de 1991-1995. De hecho, Filipi-
nas, Viet Namy Brunei Darussalam lograron tasas de creci-
miento superiores a ese promedio. Pero luego se vieron
afectadas negativamente por la considerable desacel eracion
del crecimiento comercial mundial que se produjo en 1996,
en particular en determinados sectores de importancia para
las exportaciones del Asia sudoriental. Entre las economias
més afectadas, latasade crecimiento de Tailandia disminuy6
cas un 2%, aunque laeconomia aln registrd un crecimiento
del PIB del 6,7% en 1996. Latasa de crecimiento de Singapur
también disminuyd, pasando de un promedio del 8,5%
registrado en la primera mitad de | os afios noventa a 7% en
1996.

11. Ladesaceleracion del crecimiento del PIB también puso
de manifiesto varios puntos débiles fundamentales de las
economias, principalmente el aumento de los déficit por
cuenta corriente durante el periodo 1994-1996. Muchos
paises vincularon sus monedas al ddlar de los Estados
Unidos, que desde 1995 se ha apreciado considerablemente
frente a otras divisas importantes. La consiguiente aprecia-
cién delas monedas locales fue un factor que afect6 negativa-
mente a las exportaciones y foment6 un rapido crecimiento
de lasimportaciones. L os déficit por cuenta corriente aumen-
taron considerablemente en a gunos casos, que se financiaron
mediante constantes entradas de capital es, con un incremento
continuo de la deuda a corto plazo. Con los afios, tales

entradas provocaron unaexpansi 6n de | os activos bancarios.
Unagran proporcion de los créditos se destinaron ainversio-
nes poco seguras, por jemplo, en el sector de la propiedad
inmobiliaria. El exceso de oferta en ese sector y el descenso
de los valores de la propiedad inmobiliaria iniciaron una
reaccion en cadena. Las instituciones financieras fueron
acumulando créditos incobrables, y |os mercados de val ores
iniciaron lacaida. Finalmente, la pérdida de confianza de los
acreedores en el sistema financiero y en la capacidad de los
paises para reembolsar la deuda agravé la crisis, que se
extendi6 a una serie de paises.

12. Lasmonedas de esos paises empezaron a ser objeto de
graves presiones que hacian insostenible su paridad semifija
con el dolar delos Estados Unidos, por lo que en el segundo
semestre de 1997 se dejaron flotar, empezando con el baht
tailandés en julio. Desde entonces, las monedas se deval uaron
vertiginosamente, lo que obligd a algunos paises a negociar
un conjunto de medidas de asistencia financiera con el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Las perspectivas de creci-
miento paralos préximos dos a tres afios dependen totalmente
de laduracion de lacrisis actual. Las previsiones de creci-
miento de todas |as economias se han modificado alabajaal
menos para |os proximos dos atres afios. De los tres paises
mas afectados por la crisis, estd previsto que Tailandia
registre en 1998 una tasa de crecimiento negativo del 3%,
después del -0,4% registrado en 1997. En Indonesia 'y la
Republica de Corea se espera que las tasas de crecimiento
sean lamitad delasregistradas en 1997, que fueron yaentre
dosy cuatro puntosinferiores alas de 1996.

13. Laseconomiasde China, Hong Kong (region adminis-
trativaespecial de China) y laprovincia china de Taiwan han
sido las menos afectadas por la crisis financiera de laregion
deAsiay € Pecifico, aunque las dos Ultimas sufrieron brotes
ocasionales de inestabilidad y la provincia china de Taiwan
tuvo que devaluar su moneda un 15% frente al délar de los
Estados Unidos en octubre de 1997. El yuan renminbi de
China y el dblar de Hong Kong permanecieron estables
durante todo ese tiempo. La economia més afectada con
muchadiferencia de laregion del Asiaoriental fue la Repu-
blicade Corea, lacua en noviembre de 1997 se vio obligada
apedir asistenciaal FMI debido alas crecientes presiones de
que fueron objeto su moneda, €l sector financieroy el merca-
do devalores. El FMI, atendiendo a dicha peticion, organizé
en diciembre de 1997 una de las operaciones de rescate
financiero mésimportantes jamas emprendidas, por un total
de 57.000 millones de ddlares, delos cuales 21.000 millones
de ddlares eran créditos contingentes del propio FMI y el
resto de otros donantes.

14. En el caso de China, ya antes de que se produjera la
crisisde los mercados financieros la principal preocupacién
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se centraba en moderar lainflacion sin frenar demasiado el
crecimiento, es decir, logrando un “aterrizaje suave’ de la
economia después de registrar tasas de crecimiento de dos
digitos durante mas de tres afios. El objetivo selogré en 1996,
cuando la inflacién se redujo considerablementey el creci-
miento sdlo se frend ligeramente. Otras economias del Asia
oriental yahabian empezado averse afectadas por problemas
de recalentamiento en 1995. El menor crecimiento de las
exportaciones, junto con la adopcion de medidas monetarias
restrictivas, lograron reducir la inflacién sin afectar en
general alastasas de crecimiento. En la Republica de Corea,
no obstante, la recesién puso de relieve los problemas
generalizados del sector empresarial y la consiguiente
fragilidad del sistema financiero.

15. Delostres paisesdesarrollados de laregion, la activi-
dad econdmica de Australia se mantuvo fuerte, y se espera
guelastasas de crecimiento del PIB superen el 3% en 1997.

Losdéficit presupuestario y de labalanza de pagos se reduje-

rony latasade inflacion se mantuvo baja. Lapolitica econo-

mica del pais se gjustd en una serie de aspectos a fin de
corregir algunos de los puntos débiles de la economia, lo cual

provoco cierta desaceleracion del crecimiento del PIB en
1997. Ese mismo afio, las economias del Japdn y Nueva
Zelandia volvieron aregistrar menos crecimiento o incluso
permanecieron estancadas. En el Japdn, la economiacasi se
quedé estancada en 1997 tras recuperarse de unalargarece-
sidny registrar unatasade crecimiento del 3,6% en 1996. La
actividad econdmica de Nueva Zelandia también perdi6
impulso y logré unatasa de crecimiento del 1,5% en 1997,

después de registrar mas del 2% en los dos afios anteriores.
La caida de la demanda registrada en ambos paises fue una
causa comun de la desaceleracion, aunque la economia japo-
nesa también tenia problemas més profundos de tipo estructu-
ral y dificultades persistentes en el sector financiero.

16. Ene cuadro de economias seleccionadas de laregién
se muestran |os datos disponibl es sobre la estimacién, plani-
ficacién y prevision de las tasas de crecimiento econémico
y de inflacion para el periodo comprendido entre 1997 y el
afo 2000, con las tasas real es estimadas para 1996.

B. Equidad

17. Laequidad suelefigurar entrelos objetivos de desarro-
[lo més importantes de |os paises en desarrollo. En el presente
informe se evalGlan pues los logros alcanzados en laregién
en términos de equidad, paralo cua ésta se mide teniendo en
cuentalareduccion de la pobreza absolutay la desigual dad.
El porcentaje de la poblacién situado por debajo delalinea
de pobreza se emplea como medida de la pobreza absol uta.
Se emplean dos medidas de desigualdad: el coeficiente de
Gini y el cociente entre larelacién ingresos/gastos del 20%
delapoblacién de nivel méasatoy ladel 20% de la poblacion
de nivel mas bajo.

18. La pobreza ha disminuido en todos los paises de la
region en los dos o tres Ultimos decenios, aungue el indice de
descenso ha bajado en a gunos paises en afos recientes. Esta
desaceleracidn, unidaa crecimiento delapoblacién, significa
gue en varios paises e nimero total de pobres no havariado.
En cuanto alareduccion de la desigualdad, 1a situacién es
heterogénea: en algunos paises ha mejorado, en otros ha
empeorado y en algunos otros no hay, al parecer, unatenden-
cia apreciable. Es mas, incluso en algunos paises donde se
han registrado mejoras importantes con el tiempo, ha habido
retrocesos en distintos momentos. Por tanto, sigue siendo
necesario prestar unaatencion continua a la equidad en todos
los paises.
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Tasas de crecimiento econémico e inflacion de economias seleccionadas de la regién de la CESPAP, 1996-2000
(Porcentaje)

Producto interno bruto real Inflacién®

1996 1997 1998° 1999° 2000° 1996  1997°  1998°  1999°  2000°
Paises en desarrollo de la region de la CESPAP® 7,2 6,2 4,3 5,9 6,7 6,7 6,8 8.8 7,6 6,7
Asia meridional y sudoccidental® 6,2 6,3 6,3 6,5 6,7 13,0 11,4 9,2 8,7 6,7
Bangladesh 53 57 5,6 5,8 6,0 4,0 3,9 5,0 5,0 5,0
Bhutan 6,4 57 53 7,3 8,1 9,0 8,0 7.8 7,6 7,4
India 6,8 6,9 7,0 7,1 7,2 10,0 8,0 6,0 5,0 5,0
Irén (Republica Islamica del) 5,2 57 2,6 3,0 3,1 23,2 185 20,0 25,0
Nepal 6,1 4,9 6,0 6,0 6,0 8,1 8,0 . . .
Pakistan 4,6 3,1 6,0 7,0 7,0 10,8 11,8 9,0 8,0 7,0
Sri Lanka 3,8 6,2 6,5 7,0 7,5 159 10,0 10,0 9,0 8,0
Turquia 7,0 6,3 51 4,1 5,8 759 80,6 59,4 530 437
Asia sudoriental 7,2 4,2 1,0 4,1 51 6,0 84 126 10,5 9,1
Filipinas 55 5,2 4,0 55 6,9 8,4 7,2 8,4 7,3 7,0
Indonesia 8,0 47 -15 3,5 4,0 65 11,1 225 215 220
Malasia 8,6 8,0 4,5 4,8 7,0 3,5 2,7 3,5 3,0 2,0
Myanmar 5,8 5,0 6,5 6,6 . 16,3 29,4 25,7 24,0 .
Singapur 7,0 7,0 4,5 6,3 7,0 1,3 1,8 25 25 25
Tailandia 6,7 04 30 1,8 3,4 59 74 116 6,0 5,0
Viet Nam 9,3 9,0 8,7 8,8 9,0 4,5 3,5 5,0 7,0 7,0
Asia oriental y nororiental 8,1 7,3 5,1 6,8 75 5,6 5,2 7,9 6,7 6,5
China 9,7 8,9 8,0 8,7 9,4 6,1 55 7.8 8,5 8,5
Hong Kong (regién administrativa especial de China) 4,9 54 4,0 4.4 4.4 6,0 6,1 4.6 4,2 4,1
Republica de Corea 7,1 59 2,0 5,2 6,2 4,9 4,5 9,0 53 4,8
Taiwaén, provincia de China 5,7 6,4 55 5,8 6,7 3,1 2,8 3,5 3,3 3,2
Paises insulares del Pacifico 2,2 0,5 3,8 2,0 3,2 8,7 5,6 4,3 4,3 .
Fiji 3,1 1,0 3,8 4,0 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
Islas Cook -2,5 0,5 3,0 6,0 6,0 -06 2,0 . .
Papua Nueva Guinea 1,9 0,3 3,8 0,9 . 11,6 7,0 5,0 5,0 .
Paises desarrollados de la region de la CESPAP 3,6 1,0 1,3 1,6 1,9 0,4 1,3 1,3 0,7 0,8
Australia 3,6 3,1 3,6 3,5 2,6 2,6 0,6 3,1 2,8 3,4
Jap6n 3,6 0,8 1,1 1,5 1,9 0,2 1,3 1,2 0,6 0,6
Nueva Zelandia 2,1 1,5 3,5 2,6 2,1 2,3 1,7 1,1 1,5 1,0

Fuentes: Comision Econémicay Social para Asiay €l Pacifico, sobre |a base del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales, vol. L, No. 9 (septiembre de 1997) y World Economic Outlook (Washington, D.C., octubre de 1997);
Banco Asiético de Desarrollo, Key Indicators of Developing Asian and Pacific Countries 1997 (Oxford University Press, 1997), y
Asian Development Outlook 1997 and 1998 (Oxford University Press, 1997); Naciones Unidas, Proyecto LINK World Outlook, 5 de
noviembre de 1997 y The World Economy at the Beginning of 1998 (diciembre de 1997); The Economist Intelligence Unit, Country
Report: Myanmar (Burma), cuarto trimestre de 1997, y Country Report: Iran, cuarto trimestre de 1997; y fuentes nacionales.

 Serefiere alos cambios del indice de precios de consumo.

b Estimacion.

¢ Prevision.

¢ Basados en datos de 22 economias en desarrollo, que representan alrededor del 95% de la poblacion de laregion (excluidas las
replblicas del Asiacentral); el PIB a precios de mercado en délares de los Estados Unidos en 1995 se utiliz6 para ponderar el célculo
de las tasas de crecimiento regional y subregional.

¢ Las estimaciones y previsiones de |os paises se refieren a los gjercicios econémicos definidos de la forma siguiente: gjercicio
1997/1998 = 1997 paralalndia; gjercicio 1996/1997 = 1997 para Bangladesh, el Pakistany Nepal.



E/1998/13

I1. Cuestiones de politica
A. Politicas de crecimiento y estabilidad

19. Lamayor parte delos paises en desarrollo de laregion
ha venido aplicando politicas y medidas de estabilizacién
macroecondmicay de reformaestructural de su economia. El
principio bésico de las reformas ha sido el deliberalizar la
economia suprimiendo o reduciendo las medidas reguladoras
del comercio, lainversion y las actividades econémicas en
general afindeabrirlasal sector privado nacional y extranje-
ro. Los regimenes comerciales han sido liberalizados median-
te la revocacion o reduccion drastica de casi toda la regla-
mentacion pertinente y una reduccion sustancial de los
aranceles. Se haliberalizado también el sector financiero para
gue el sector privado pueda prestar un amplio espectro de
servicios financieros, atenuando sustancialmente las limita-
cionesimpuestas alaentrada en el sector y autorizando alas
instituciones financieras afijar | os tipos de interés con mas
autonomiay a conceder créditos con arreglo a criterios de
mercado.

20. Algunos paises, sobretodo de Asiaoriental y sudorien-
tal, han ido més lejos que otros en la liberalizacién de su
economiay han conseguido indices muy altos de crecimiento
econdmico y expansion comercial durante un periodo de diez
afios 0 més. En cuanto alas transacciones financieras exter-
nas, no solamente han liberalizado por completo los pagos
por cuenta corriente, sino que también han suprimido o
reducido sustancialmente los controles aplicados a las
transacciones de la cuenta de capital. No se ha mantenido
précticamente ningln control sobre las transacciones en
divisas. Otros paises, que pusieron en marcha o activaron sus
procesos de reforma més recientemente, no han llegado ain
aliberalizar sus regimenes comercial es 0 sus transacciones
financieras externas. Asi, aunque las transacciones por cuenta
corriente han sido liberalizadas por completo en muchos
paises, incluidos los de Asia meridional, todavia no han
desregulado del todo las transacciones de su cuenta de capital
ni han continuado liberalizando sus regimenes comerciales.
Sin embargo, todos | os paises se han comprometido a conti-
nuar lareformay laliberalizacién, no mediante actos volunta-
rios que se pueden revocar libremente, sino mediante com-
promisos vinculantes en el marco de los acuerdos de la
Organizacion Mundial del Comercio. Es posible que en el
contexto de la crisis financiera que afecta actualmente alas
economias de laregion muchos paises tengan més dificultades
parallevar adelante su programa de reformau opten al menos
por hacerlo con mas prudencia.

21. Lacrisis de laregién ha servido para concentrar la
atencién en dos esferas clave: el establecimiento de un

régimen cambiario adecuado y la necesidad de corregir las
debilidades del sector financiero nacional. Ambas cuestiones
deben ser encaradas como es debido.

22. A contar del decenio de 1970 se han venido introdu-
ciendo gradual mente mecanismos cambiarios més flexibles
en cas todas las economias. En algunos casos, |0s paises han
optado por mecanismos que dan cabida a ajustes frecuentes,
como bandas de fluctuacion del tipo de cambio, flotaciones
reguladas o incluso libres. En otros casos han optado por la
estabilidad cambiaria mediante el anclaje de su moneda al
ddlar de los Estados Unidos .

23.  El potencia desestabilizador delas corrientes financie-
rasy de capita libres hace que |os paises se vean forzados a
mantener tanto la estabilidad macroecondmicainterna como
la de la balanza de pagos con el exterior. No se propician,
claro estd, los grandes déficit internos y se vuelve importante
garantizar el equilibrio fiscal. El equilibrio macroeconémico
interno depende pues cada vez més de la politica fiscal,
puesto que la apertura externa impone limitaciones a la
politica monetaria como medio de alcanzar |os objetivos de
la estabilidad interna, sin que se produzcan efectos en el
sector externo y el tipo de cambio. Por tanto, |os gobiernos
deben velar por que las politicas sean compatiblesy evitar
contradicciones importantes entre objetivos, como tratar de
alcanzar simultaneamente un tipo de cambio estable, la
aperturafinancieray laindependencia monetaria, la denomi-
nada “trinidad imposible”.

24. Esto significa que en las economias con un sector
financiero abierto los gobiernos enfrentan la dificil disyuntiva
de estabilizar € tipo de cambio con unaparidad fija o flexible
dentro de unabanda de fluctuacion rel ativamente estrecha o
emplear la politica monetaria para lograr la estabilizacion
internaindependientemente de |os efectos de laflotacién libre
en el tipo de cambio. Losgobiernos de laregién deben elegir
lapoliticao politicas mésidoneas por lo que respecta al tipo
de cambio. Es posible que las dificultades con que tropiezan
actualmente algunos paises de laregién hayan sido en parte
el resultado de los intentos por mantener estable el tipo de
cambio en el contexto de | as transformaciones que se estén
produciendo tanto en el entorno interno como en el externo.

25. Cabe subrayar que la sostenibilidad de un déficit por
cuenta corriente viene determinada no solamente por su
magnitud, sino también por la modalidad de financiacion.
Mientras més se recurre a fondos a corto plazo mayor es el
riesgo de que se vuelvainsostenible si 1os agentes del merca-
do pierden la confianza porque estén insatisfechos con algin
aspecto delapoliticaen vigor o preocupados por la capacidad
de reembol so de | os prestatarios.
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26. Lacrisishapuesto de manifiesto debilidades particul ar-
mente graves en el sector financiero de muchas de | as econo-
mias afectadas. Esto ha abarcado no solamente | as operacio-
nes de | as entidades financieras, sino también alos regimenes
de reglamentacion y supervision por los que se rigen. Por una
parte, |as entidades de intermediacion no han sido, al parecer,
conscientes del riesgo implicito en muchas de sus decisiones
deinversidn o concesion de préstamos o han sido incapaces
de valorarlas correctamente; por otra, no han contado con el
capital necesario paraenjugar las pérdidas registradas més
tarde. Ademés, los 6rganos de supervision y reglamentacion
han sido, al parecer, negligentes en el cumplimiento de sus
funciones en materia de reglamentacion de los bancos y de
supervision del mercado de valores, en particular por haber
permitido que cundieralafalta de transparencia.

27. Unadelas consecuencias hormativas es que |os paises
deben introducir el proceso de liberalizacién financiera de
formagradua . Ademés de cumplirse | 0s requisitos econémi-
cos bésicos, es esencial contar con un sector financiero
saneado y sblido antes de liberalizar 1a cuenta de capital. Los
gobiernos de laregion deben establecer un marco reglamenta-
rio adecuado y aplicarlo més eficazmente. Es igualmente
importante contar con prescripcionesiddneas sobre contabili-
dad y presentacion de informacién. En particular, es necesario
establecer y reforzar las normas de contabilidad sobre los
préstamos no productivosy la disponibilidad de reservas para
cubrirlos, el limite legal del préstamo privilegiado, la
consolidacién de los informes financieros de las empresas
financieras y afines en caso de participacion cruzada y
reciproca en la propiedad, y al sistema de presentacion de
informacién sobre la deuda externa a corto plazo. A faltade
estas normas, laevaluacién y andlisis de cualquier actividad
0 empresa comercial descansa en datos financieros de mala
calidad y se vuelve sesgada o pierde todo significado. En
efecto, las decisiones relacionadas con las financiacion
descansan en gran parte en la*“ confianza” de losinversores,
gue puede ser muy fragil e inestable.

28. Los gobiernos desempefian una funcion critica en el
establecimiento de 6rganos de supervision y reglamentacion
adecuados. Los gobiernos deben examinar la viabilidad de
establecer un marco de supervision integrado para el sector
financiero en su conjunto. Latendencia a adoptar un marco
de esta clase esté cobrando cada vez més fuerza en todo el
mundo Yy los casos mas recientes son |os del Reino Unido de
Gran Bretafia e Irlanda del Norte, el Japén, la Republica de
Coreay (en ciertamedida) lalndia. Con ello se pretende ante
todo responder al hecho de que muchos bancos, instituciones
financieras no bancarias, sociedades de valoresy compafiias
de segurosrealizan, directa e indirectamente, transacciones
financieras diferentes en mercados financieros distintos. En

el marco de supervisiéon existente cada érgano supervisa
solamente un tipo de institucion financiera. Ademas, los
organos de supervisiéon suelen estar mal equipados para
vigilar las actividades financieras de las instituciones y los
riesgos correspondientes, y por ende son incapaces de hacer
cumplir las normas de prudencia.

29. Unacuestion afin eslafuncion del banco central en la
supervision delaactividad financiera. Los gobiernos podrian
contemplar laposibilidad de confiar las funciones de supervi-
sién aun érgano auténomo distinto para que el banco central
se encargue Unicamente de dirigir la politica monetaria y
cambiaria

30. Lafalta de profundidad y amplitud de los mercados
financieros de la regién ha contribuido a la turbulencia
reciente del mercado. Es posible que laintegracion regional
de los mercados financieros cambie la situacion o a menos
mitigue lainestabilidad gracias al aumento de las economias
de escalarelacionadas con la prestacion de servicios financie-
ros, paraque sea posible ofrecer un espectro més amplio de
servicios més eficientes a un nimero mayor de participantes
en un mercado regionalizado. L os gobiernos de laregién han
puesto en marcha un plan de esta clase que abarca algunas
operaciones de contratacion de futuros de mercancias que,
en esencia, constituyen un mercado de productos financieros
derivados. Los gobiernos podrian contemplar la posibilidad
de aplicar o extender el plan a otros mercados financieros,
como el mercado de dinero o los de acciones, obligaciones
sin garantia especificay productos financieros derivados.

31. El proceso de mundializacion, que se ha caracterizado
por desequilibrios y perturbaciones ocasionales de los
mercados financieros, sitaen un primer plano la cuestion de
la estabilizacién de los mercados. Aunque las actividades
especul ativas pueden corregir desequilibrios entre mercados
nacionales o regionalesy promover de esa manera la eficien-
ciamundial alargo plazo, la cuestién de si |os costos a corto
plazo pueden ser superiores alos beneficios alargo plazo es
motivo de preocupacion. Las transacciones especul ativas
pueden ser bastante perturbadoras. Es necesario analizar la
funcidn de los instrumentos especul ativos, como los fondos
de cobertura, y cdmo se podria concebir un marco mas eficaz
devigilanciay supervision internacionales para prevenir las
perturbaciones injustificadas.

32.  Otraopcion de politicaes atenuar con medidas fiscales
las consecuencias perjudiciales de la especul acién o “intro-
ducir arenaen los engrangjes de las finanzas internacionales” .
L os gobiernos podrian considerar |a posibilidad de aplicar
impuestos a las empresas local es que comercien en divisas,
particularmente en el mercado a contado. El impuesto Tobin
es un modico impuesto uniforme sobre las transacciones al
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contado en divisas encaminado a alcanzar dos objetivos:
desincentivar las corrientes especulativas y dar mayor
autonomia a la politica monetaria nacional. Hasta ahora ha
sido dificil alcanzar un acuerdo en este sentido y este impues-
to sigue siendo un concepto tedrico.

33. Lanecesidad de incrementar la cooperacién regional
se ha dejado sentir con mas urgencia después de las crisis
financieras recientes. Hastalafechano se haavanzado mucho
en relacion con el proyecto de fondo asiético, pero tal vez
merezcala pena examinarlo seriamente. También es necesa-
rio incrementar la cooperacién regional para encarar las
cuestionesy problemas de reglamentacion del sector financie-
ro, introduccion de normas de prudencia uniformes parala
industriay de un sistema de alertatemprana para el caso de
gue importantes activos bancarios se vuelvan improductivos
0 aparezcan otros riesgos en el sector financiero. Los gobier-
nos de la regién podrian examinar también la viabilidad de
establecer un programa privado de seguro de crédito interna-
cional encargado de atender las reclamaciones financieras
transfronterizas (cabe sefialar que por 1o que respecta alas
inversiones extranjeras directas existe el Organismo Multila-
teral de Garantia de Inversiones patrocinado por el Banco
Mundial, que asegura las inversiones extranjeras directas
contralos riesgos politicos).

34. Lainestabilidad de los mercados financieros se ha
agravado de resultas de la percepcion de los puntos débiles
del sector financiero de algunos paises y la de la falta de
informacin fiable sobre sus operaciones. Esta situacion ha
tenido su origen en la existencia de criterios de reglamenta-
cion diferentes, la falta de informacién sobre los activos
bancarios improductivos y lavariabilidad de |as normas de
contabilidad de empresas en distintos paises. Todo indica,
pues, que unas prescripciones capaces de generar y transmitir
informacion més exacta, transparente y oportuna sobre la
acumulacién de riesgos financieros importantes en una
jurisdiccion determinada serian muy provechosas para las
autoridades de otras jurisdicciones.

35. Laactual crisis delaregion puede atribuirse en gran
parte a dudas acerca de |a capacidad de algunas economias
de hacer frente a servicio de sus deudas en moneda extranje-
ra, en particular de sus deudas a corto plazo. Estas deudas
aparecieron porgue los agentes del mercado no eran, al
parecer, conscientes del verdadero al cance del endeudamiento
delos paises afectados, toda vez que hasta ahora las deudas
acorto plazo no habian sido incluidas en los datos sobre la
deuda oficial. Todas las economias necesitan introducir
mejoras sustancial es en esta esfera suministrando informacién
completa y oportuna sobre la deuda para contrarrestar los
efectos perjudiciales de los rumores y la especulacién. Los
gobiernos podrian examinar las modalidades de introducirlas,

como la elaboracién conjunta de definicionesy prescripciones
en materia de presentacién de informes de forma colectiva.

B. Politicas para promover el crecimiento con
igualdad

1. Desarrollo de los recursos humanos

36. Laregion ha conseguido progresos importantes en el
desarrollo de los recursos humanos, principalmente en
términos de los indicadores de salud y educacién. Sin embar-
go, existen grandes diferencias entre paises y dentro de ellos.
Laprestacion o €l apoyo publicos de los servicios sanitarios
y de educacion es esencial para los pobres, que no son
capaces de pagar o que los proveedores privados cobran por
ellos. Sevan anecesitar recursos adicionales para ampliar la
cobertura, asi como mejoras cualitativas. Para sufragar los
gastos de las inversiones necesarias en recursos humanos,
sera preciso incrementar la eficienciasistémica, revisar las
prioridades intersectorial es e intrasectoriales, examinar las
opciones en materia de recuperacion de costos y conseguir
que el sector privado, las organizaciones no gubernamental es
y las comunidades incrementen su participacion en la
prestacion de servicios relacionados con el desarrollo delos
recursos humanos.

2. Desarrollo agricola

37. El desarrollo agricola puede desempefiar una funcion
importante en lapromocién del crecimiento y laigualdad en
muchos paises de la region. Las medidas de politica condu-
centes adesarrollar este sector se relacionan entre otras cosas
con la tecnologia, la fijacién de los precios de insumos y
productos, el crédito, lainfraestructurarural y latenenciade
latierra. Por regla general, las autoridades normativas no se
ocupan de esta Ultima cuestion como es debido. En vista de
gue la mayor parte de los pobres son familias sin tierray
pequefios agricultores es preciso intensificar |os esfuerzos
para dar mayor acceso a la tierra a los pobres mediante
reformas agrarias basadas en latenenciay la redistribucién.

3. Estabilidad macroeconémica

38. Lainflacion tiene efectos perjudiciales en el crecimiento
ya que desincentiva el ahorro y la inversién productiva.
Ademés, exacerbaladesigualdad porque erosionalosingre-
sosreales delos pobres, reduciendo de esa manera su capaci-
dad de acceder a servicios de nutricion, sanitarios y de
educacion. Por tanto, debe promoverse la estabilidad ma-
croeconémica para fomentar el crecimiento con igualdad.
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4. Factores demogréficos

39. Laadltafertilidad suele estar asociada con las familias
pobres. También afecta adversamente al crecimiento econo-
mico, pues incrementa la relacion de dependencia lo que
redunda a menudo en unareduccion del ahorroy lainversién.
Las politicas de control de lafertilidad deberian incluir la
prestacion o la subvencion de los servicios relacionados con
la planificacion de lafamilia, la educacién de lamujer y la
atencion de la salud del nifio. Es necesario aumentar los
recursos financieros asignados con estas finalidades y acre-
centar la eficiencia de los sistemas relacionados con su
prestacion.

5. Pequefias y medianas empresas

40. Se estima que las pequefias y medianas empresas
presentan varias ventajas sobre las grandes a causa de su
capacidad para crear més puestos de trabajo, inclusive para
mujeres, sus costos de produccidon mas bajos y su mayor
utilizacion de recursos locales. Al mismo tiempo tienen varios
puntos débiles que no pueden ser corregidos sin un apoyo
consistente en reforzar los vinculos entre las empresas
grandes y pequefias (por ejemplo, mediante la subcontrata-
cién), facilitar lamodernizacion y el mejoramiento tecnol 6gi-
co, formar empresariosy administradoresy ofrecer incentivos
sujetos a un calendario y a criterios de rendimiento adecua-
dos.

6. Programas especificos

41.  Se necesitan programas especificos para mitigar la
pobreza, en particular para mejorar las condiciones de
quienes no pueden beneficiarse de las politicas mas amplias
examinadas anteriormente. Algunos de | os programas e ecuta-
dosen laregidn, como e Banco Grameen de Bangladesh, han
tenido un éxito extraordinario. No obstante, en términos
generales, es muy necesario perfeccionar la elaboracién y
€jecucion de estos programas mejorando |a determinacion de
los beneficiarios; velando porque los pobres participen en la
elaboracion, gecucidn, vigilanciay evaluacién; e incremen-
tando la coordinacién entre |os diversos programas ejecutados
por organismos oficialesy organizaciones no gubernamenta-
lesy el sector privado.

7. Gestion de crisis de corta duracion

42. Lascrisistemporales pueden tener efectos gravesen los
ingresos delos grupos de bajosingresos. Tales crisis pueden
ser causadas por factores naturales, como inundaciones o
sequias, perturbaciones externas, como la pérdida abrupta de
un mercado de exportacién para un producto que provogue
cierresde empresasy desempleo, 0 unaimportante reestruc-
turacion interna, como la privatizacién en gran escala. Es
necesario que los gobiernos estén preparados para hacer
frente a estosimprevistos mediante transferencias en efectivo,
asistenciaen especie, programas de obras publicas y ayudas
para el empleo por cuenta propia.




