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Jesus Felipe

Economista principal. Departamento de Asia Central y Meridional. Banco Asiatico de Desarrollo .

Introduccion

En este documento presento un andlisis de como la crisis
que comenzo en 2007-2008 esta afectando a Asia, de las
perspectivas de recuperacion de la regién y de los facto-
res clave que van a determinar su rendimiento a largo y
medio plazo.

La edicién de abril de 2009 del World Economic Outlook
del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2009) llamaba la
atencién sobre el hecho de que “la economia global esta
experimentando su mas profunda recesion en 50 anos”
(FMI, 2009, Cuadro 1.1, p&g. 11). Segln los calculos del
Fondo, la economia mundial ha experimentado cuatro
grandes recesiones a lo largo de los Ultimos 50 afios: 1975,
1982, 1991y 2009. Estas fechas corresponden a descen-
sos del PIB real mundial per capita. Hay dos rasgos pro-
pios de la actual recesion que sugieren que es probable
que su gravedad sea extraordinaria y que va a ir seguida
de una recuperacion mas débil de lo habitual (Reinhart y
Rogoff, 2009). En primer lugar, se asocia a una crisis fi-
nanciera profunda. Y en segundo, parece haber un alto
grado de sincronizacién en muchos paises. No obstante,
en el World Economic Outlook de septiembre de 2009
(FMI, 2009), el Fondo anuncié que la recesion habia aca-
bado y que en 2009 la economia mundial se contraeria
un 1,1%. Es el Ginico afo en que la economia mundial va
a experimentar una contraccion desde 1960. El Fondo pre-
dice para 2010 que el crecimiento global va a alcanzar el
3,1%. Se espera que gran parte de dicha recuperacion es-
té motivada por la creciente expansién de Asia, con Chi-
na a la cabeza. El problema es que esta esperada
recuperacion en el crecimiento de la produccion enmas-

* Titulo original: “Asia and the Global Crisis: Recovery Prospects and the
Future”. Traduccion: Teresa Trillo, Centro Superior de Idiomas Modernos
(CSIM).

! Este articulo expresa la opiniones del autor y no necesariamente las del
Banco Asiatico de Desarrollo, las de sus Directores Ejecutivos o las de los
paises miembros a los que representa.
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nes y la caida en la recepcién de turistas, asi como un:

recuperaclol

cara el hecho de que la crisis ha provocado una pérdi
neta de 20 millones de empleos y de que mas de 40 |
llones de trabajadores corren el riesgo de dejar de fo
parte de la fuerza de trabajo o de sumarse a las filas
los desempleados a largo plazo (OIT, 2009, pag.1y Fi
ra 1.1). En estas circunstancias, se hace dificil hablar d
cuperacion y del fin de la crisis.

Evolucion de las previsiones

i

ara los paises
asidticos en vias de desarrollo
Hasta muy avanzado el afio 2008, muchos expertos
saban que esta crisis no afectaria a los paises asiati
en vias de desarrollo, debido principalmente a que la
gion apenas estaba expuesta de forma directa a los:
tivos téxicos que se originaron en instituciones financie
occidentales.
Asi y todo, a finales de 2008 la rapida propagacién d
crisis por Asia era evsdentei¢nnapal canal era la e
nomia real, principalmente el colapso de las exportac

demanda menor de los servicios laborales de inmigran
tes de la region. Por otra parte, también hubo una
cada disminucién de los flujos de capital externo haci
el area.

La intensidad con la cual se han visto afectados diferen
paises ha dependido de su integracion en los mercado
nancieros globales, su dependencia de la demanda extel
nay su sensibilidad a las fluctuaciones en el precio de [0
bienes. En general, las que mas han sufrido son las ecc
nomias asiaticas mas orientadas a la exportacion.
En particular, las economias del este y del sureste asiatic
se han visto gravemente afectadas. La economia de Japo
se contrajo en un 12% (anualizado) en el dltimo trime
tre de 2008. El PIB de Hong Kong, Corea del Sur, Taiwa
y Singapur decrecié en una proporcion de entre un 109
y un 25%. Los paises del sureste asiatico también se ha



visto gravemente perjudicados. China e India se han visto
afectadas a través de la contraccion de sus sectores de ex-
portacién, pero sus economias han seguido creciendo por-
que el comercio representa una proporcién menor en su
PIB y porque han tomado medidas activas que apoyan la
actividad interna.

Las economias de Asia central también se han visto afec-
tadas en diversos grados, si bien, en general, van a expe-
rimentar el mayor revés de fortuna econdmica a corto
plazo. En la mayoria de estos paises, los nexos con los mer-
cados financieros internacionales son endebles. Estas eco-
nomias se ven afectadas por tres canales: (i) el descenso
de los precios de las materias primas que exportan; (i) una
disminucion de la demanda de exportacion, y (iii) una me-
nor entrada de remesas.

En el Cuadro 1 se resumen las predicciones de la tasa de
crecimiento anual de la region del Banco Asiético de Desa-
rrollo (BAsD), tomadas de Asian Development Outlook,
publicado en abril y de Asian Development Outlook Up-
date, publicado en septiembre. Las dos predicciones en
cada Qut-look corresponden al afio en cuestion y al ano
siguiente. El Cuadro indica que incluso en septiembre de
2008, cuando se publico el Asian Development Outlook
Update, si bien se reconocia la creciente incertidumbre y
que Asia se veria afectada por los avances en otros luga-
res, el BAsD seguia siendo optimista sobre la region, pre-
diciendo un 7,2% de crecimiento medio para el ano 2009,
por debajo sélo marginalmente de la prediccion de abril
del 7,8%. Teniendo en cuenta que el mundo desarrolla-
do ya estaba sufriendo las consecuencias de la crisis, se se-
gufa creyendo que las economias asiéticas solo se verfan
parcialmente afectadas por ella. No obstante, para abril
de 2009, el BAsD habia reducido la prediccion general pa-
ra la region a un 3,4%, aun cuando pensaba que la rece-
sion seria bastante breve, y que se afianzaria una rapida
recuperacion, alcanzando un crecimiento del 6% en 2010.
Las cosas no cambiaron mucho en las predicciones de Asian
Development Outlook Update de septiembre de 2009,
aunque el BAsD es ligeramente mas optimista: se espera
que en 2009 el crecimiento de la region alcance un 3,9%
y las perspectivas para 2010 son marginalmente mejores
que las de seis meses antes, con un crecimiento regional
que alcanzarfa el 6,4%. Segun los ultimos datos, un cre-
ciente nimero de economistas esta de acuerdo, si bien
con mucha cautela, en que este es el comienzo de una re-
cuperacion en "V". '

¢Qué paso durante los Ultimos meses de 2008 y los pri-
meros meses de 20097 Por entonces resultaba evidente
que Asia no iba a poder soslayar la crisis, que no se habia
desligado del mundo desarrollado y que la regién regis-
traria una disminucion en el crecimiento de las exporta-
ciones que llevaria a una desaceleracion significativa en el
crecimiento general. También se hizo evidente que el cre-
cimiento en todas las subregiones decaeria y que las eco-
nomias de Asia central y las islas del Pacifico se verian
gravemente afectadas. Se esperaba que el crecimiento en
el sureste asiatico se desplomara, que se mantuviera jus-
to por encima de cero, unavisidn que no ha cambiado en
el Asian Development Outlook Update de septiembre de
2009. Solamente el estimulo fiscal de la demanda nacio-
nal y una ligera recuperacion de la demanda externa man-
tendran estas economias a flote.

La media de crecimiento en Asia meridional bajé como re-
sultado del deterioro de las perspectivas de India, con un
crecimiento previsto del 5% (aumentado a un 6% en el
Asian Development Outlook Update de septiembre de
2009). El presupuesto anunciado recientemente de India
proporciona un importante estimulo al gasto publico.

En el caso del este asiatico, la prediccién de crecimiento
de China para 2009 decayo significativamente, de un 9,5%
en septiembre de 2008 a un 7% en abril de 2009, si bien
mejoré hasta alcanzar un 8,2% en el Asian Development
Qutlook Update de septiembre de 2009. Un programa ex-
haustivo de medidas de estimulo fiscal para dos afios en
China, por un monto de apréiifnadamente 585.000 mi-
llones de dolares, anunciado en noviembre de 2008, y un
crecimiento significativo del crédito (sélo un 30% del es-
timulo de China provendra del Gobierno central; la mayor
parte del resto del estimulo procedera de los bancos del
pafs) han desempenado un papel clave en el sostenimien-
to del crecimiento en 20092, China necesitaba aplicar es-
te descomunal conjunto de medidas para garantizar que
el crecimiento no se desplomara y cayera por debajo del
8% que se calcula que se necesita para generar empleo y
garantizar la estabilidad social. Asi y todo, el paquete de
estimulo est4 siendo menos contundente en ese segundo
objetivo, como expongo en la Ultima seccion de este do-
cumento. Por Gltimo, a principios de 2009 se hizo eviden-

2 | os datos recientes de China parecen indicar que el efecto de las medi-
das de estimulo fiscal se estan desvaneciendo y que el estimulo proviene
no del presupuesto, sino de los proyectos de infraestructuras que se llevan
a cabo fuera del presupuesto.
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El Pacifico | 45 | 28 3,5 30 44 | 33 48 34 30 27 28
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Fuente: Asian Development Outlook 2007 2008 y 2009 (pubilcado en éﬁnl) Asian Deve.’opment Outlook Update 2007 2008 y 2009 ipubllcado en septlembre)
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te que las economias de Singapur, Taiwan, Corea del Sur
y Hong Kong, muy abiertas y orientadas a la exportacion,
se verian gravemente afectadas y registrarian unas tasas
de crecimiento bastante negativas. Esta prognosis se man-
tiene en el ADO Update de septiembre de 2009.

| vaso medio lleno o medio vacio:
El estudio reciente de Gupta y Miniane (2009) sobre las
crisis del este y sureste asiaticos muestra que las recupe-
raciones han sido generalmente lentas porque suelen es-
tar impulsadas por un solo motor, las exportaciones, y
porque han sido 'sin inversiones’. Otras economias emer-
gentes se las han arreglado para recuperarse de las crisis
con mayor rapidez, debido a una mayor contribucion de
la demanda nacional, sobre todo de la inversion. Asimis-
mo, las profundas recesiones en Asia han generado dis-
minuciones significativas en el crecimiento potencial de
la produccion, lo que indica que sus efectos son perma-
nentes. Esto puede deberse a que la inversion tiende a
disminuir durante las recesiones. Si comparamos el perio-
do de 2000 a 2006 con el de 1990-1996, el crecimiento

bajé una media de un 2,5% al afo en los cinco paises
més directamente afectados por la crisis de 1997-1998:
Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas y Tailandia.
Asimismo, estos paises experimentaron un declive de la
tasa de actividad de las personas en edad de trabajary
nunca se han recuperado hasta alcanzar los niveles ante-
riores a la crisis.

La cuestion que surge es como se las arreglara Asia para
salir de la crisis esta vez, ya que la demanda en EE.UU. y
Europa no va a recuperarse en un breve plazo de tiempo.
Algunos expertos indican que la Unica salida sera inclinar
la balanza hacia la demanda nacional, algo muy dificil de
llevar a cabo en un corto o medio plazo.

Muchos palses asigticos han aplicado paquetes de estimu-
lo (véase Cuadro 2). No obstante, es practicamente impo-
sible conocer el ‘verdadero’ monto de estos paquetes. El
Asian Development Outlook Update 2009 (pag. 27) indi-
ca que los “estimulos fiscales de once economias en desa-
rrollo asiaticas alcanzan una media del 7,1% del PIB
nominal de 2008". No obstante, esta cifra se calcul6 co-
mo la proporcién de los importes ‘anunciados’ divididos
por el PIB de 2008. En algunos paises, simplemente se re-

Cuadro 2. Planes de estimulo en los paises asiaticos en desarrollo

China
Anunciado en noviem-
bre de 2008. Un plan
de estimulo de 2 anos
por un importe de 4
billones de CNY. El défi-
cit fiscal aumentard del
0,4% del PIB en 2008
al 3% en 2009.

Casi un 90% del plan
de China se dedica a las
infraestructuras rurales
y urbanas, incluyendo la
vivienda, la reconstruc-
cién posterior a un
terremoto e instalacio-
nes sanitarias y de
suministro de agua. Se
espera que la mejora en
el transporte rural cree
nuevos trabajos mas
cerca del hogar.

Fuente: Bfaningin, William (2009): "A Long, Hard Jbumey back to Job Growth in Asia”. Development Asia, n® IV (agosto), pags 8-13. Banco Asiatico de De

Manila, Filipinas.

Singapur

En enero de 2009, el
Gobierno anuncié que
iba a gastar 20.500
millones de S$ (8% del
PIB).

Ademas de crear opor-
tunidades de empleo
por medio de proyectos
de infraestructuras,
Singapur esta ofrecien-
do incentivos a las com-
pafias para que conser-
ven a sus empleados
como, por ejemplo,
subsidios para los sala-
rios de los trabajadores
que participen en pro-
gramas de reciclaje pro-
fesional. Las pequenas y
medianas empresas,
que emplean a la mayor

"parte de los trabajado-

res, podran acceder a
mas créditos.

india

Déficit fiscal combinado

del 10,8% del PIB para
el afo fiscal 2009.

India pretende impulsar
las industrias que

~ emplean mucha mano

de obra y crear empleo
a través de proyectos
de infraestructuras. El
Gobierno también estd
planteédndose la expan-
sion de su programa de
trabajo publico rural,
que va a garantizar a
los trabajadores un con-
trato laboral de 100
dias al afo.

' Indonesia

Conjunto de medidas
de estimulo de 73,3
billones de Rp de incen-
tivos fiscales, aumentos
salariales, garantfas de
exportacion, transferen-
cias de efectivoy
aumento del gasto del
Gobierno. Se van a
expandir los programas
que fomenten que los
trabajadores despedidos
se trasladen a zonas
donde hay mucho tra-
bajo. El plan de
Indonesia también se
apoya en gran medida
en los programas de
infraestructuras y desa-
rrollo rural.

Georgia

Ademés de los proyec-
tos de infraestructuras,
el Gobierno ha tomado
medidas para proteger
miles de trabajos del
fabricante Energy-invest
mediante la compra de
una gran parte de la
compafiia.




asignaron las categorias presupuestarias; en otros casos,
se han reducido los impuestos, mientras que en otros han
aumentado los subsidios y, por Ultimo, en varios casos mas,
los paquetes de estimulo han adoptado la forma de au-
mentos (adicionales) del gasto del gobierno.

El FMI es mas optimista ahora de lo que era a mediados
de 2009 y piensa que Asia va a encabezar la recuperacion.
De manera similar, las predicciones para 2009 del Asian
Development Qutlook Update ofrecen una vision mas op-
timista de la regién. Asiy todo, cabe subrayar que la ma-
yor parte de la mejoria de los paises asiaticos en desarrollo
se debe al peso de China en la region.

La posibilidad de que las economias de los paises asiaticos
en desarrollo cambien a un modelo de crecimiento orien-
tado a la demanda interna estd unida a la nocion de que
la region se esta ‘desligando’ de los hechos que acaecen
en el resto del mundo. ;Qué pruebas empiricas hay de
ello? Un andlisis en el Asian Development Outlook (2007)
indica que, aunque estd aumentando el comercio intra-
regional, en un mundo cada vez mas globalizado los ne-
xos entre las economias se estan convirtiendo en un factor
aun mas potente. Por lo tanto, la idea de la desconexion
de los paises asiaticos en desarrollo es mas un mito que
una realidad. Lo cierto es que el aumento de la interde-
pendencia intrasiatica a través de la inversion y del comer-
cio esta siendo impulsada por la globalizacion. Gran parte
del comercio del interior de Asia lo llevan a cabo compa-
fias multinacionales y sus filiales en forma de comercio in-
trafirma e intraindustria, lo que implica una fragmentacién
de la produccién. Mas de un 70% del comercio en el in-
terior de Asia lo constituyen bienes intermedios emplea-
dos en la produccion y la mitad de él esta impulsado por
la demanda final fuera de Asia. Casi un 80% de todas las
exportaciones del este y sureste asiaticos estan dirigidas a
mercados externos. Del total, aproximadamente un 60%
se consume en EE.UU., la UE y Japdn. Estas tres areas si-
guen siendo los principales mercados de exportacion del
este y sureste asiaticos, una vez tenida en cuenta la pro-
porcién de productos intermedios que se montan y pro-
ducen dentro de la regién, pero que se envian finalmente
fuera. Park y Shin (2009) concluyen que, aun cuando Chi-
na se esta convirtiendo en un creciente consumidor de
productos finales, es todavia prematuro considerar que
actla como un motor regional independiente. Su papel
como montadora sigue siendo preponderante y la deman-
da final proviene de los paises desarrollados. El comercio
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“terpretan con optimismo en otros palses y retornan |

intrarregional en piezas y componentes, con China en g
centro, es beneficioso para los paises asiaticos en desarr :
llo, pero significa asimismo que China carece de la cap '
cidad de convertirse en un motor de crecimiento para I3
region.
Por lo tanto, alin esta por ver si los paises asiaticos en d '
sarrollo seran capaces de tirar del resto del mundo o ng.
Si las recientes altas cifras de crecimiento de China se

‘espiritus animales’, el afio 2010 podria ser testigo de
repunte del crecimiento generalizado y significativo. L
autoridades chinas han indicado que el crecimiento dg: '
crédito se aminorara tan sélo gradualmente en 2010, h
ta llegar a un objetivo de alrededor del 20% (frente a up
30% en 2009), y el estimulo al gasto continuara impul-
sando la construccién. Sin embargo, si los agente
econdmicos en el resto del mundo no reaccionan posit
vamente, por ejemplo, porque puedan tener miedo d
que el alto nivel de crédito de China conduzca a una in
flacion en el precio de los activos (impulsada también po
una baja inflacion y un fuerte crecimiento), a una inver.
sién no productiva y a un exceso de capacidad, quiza s
demasiado pronto para cantar victoria. Si es cierto que lo
peor de la crisis ya ha pasado, las autoridades chinas s
enfrentardn a la tarea de decidir cuando relajarse en lo
programas de estimulo patrocinados por el Estado. Co
mo se ha indicado anteriormente, el crecimiento de Chi
na es en gran medida el resultado de una masiva .
expansion del crédito. La decisién de como y cuando re-
lajarse va a ser dificil, ya que si el estimulo no se retira en
el momento apropiado, el deseo de no sofocar la recu-
peracién conllevard el riesgo de un sobrecalentamiento
en los mercados de activos. Y no debemos olvidar tam-
poco que la recuperacion de la economia mundial depen-
derd de si la crisis financiera se ha superado verda-
deramente o no, ya que no se sabe hien como el sistema
financiero estadounidense ha gestionado los préstamaos
subprime, ni la cantidad que hay aun en el sistema.
La cuestion clave es qué tipo de recuperacion tendra lu-
gar (en el momento en que tenga lugar). Como he apun-
tado anteriormente, las tasas de crecimiento en los paises
afectados por la crisis econémica de 1997-1998 estan bas-
tante por debajo de las tasas anteriores a la crisis y el des-
empleo ha aumentado. Creo que esta crisis va a suponer
una reduccion en la produccién potencial y en las tasas de
empleo, y que estas tendencias reduciran la presion en los



salarios, agravando el riesgo de una depresion del consu-
mo. También preveo un aumento de la informalidad, tipi-
ca de los paises en vias de desarrollo.

El nimero de octubre de 2009 del World Economic Out-
look observa que, a menudo, la produccion no se recupe-
ra para alcanzar su tendencia anterior a la crisis y que las
pérdidas en la produccién a medio plazo que siguen a las
crisis bancarias son significativas: "Siete afios después de
la crisis, la produccion ha disminuido en relacion con la
tendencia habitual cerca de un 10% por término medio”
(pag. 125). Dada la gravedad de esta crisis, dudo que las
cosas vuelvan a la normalidad pronto, es decir, que haya
una fuerte recuperacion y, sobre todo, que el empleo crez-
ca rapidamente. La crisis laboral no tiene visos de acabar
pronto y las perspectivas de una falta de trabajo mayor a
largo plazo pueden minar la confianza, afectando a las de-
cisiones de consumo y de inversion. Desde mi punto de
vista, la recuperacion econémica seguira siendo fragil e in-
completa mientras dure la crisis del empleo. Por lo tanto,
una salida prematura de las medidas de estimulo seria con-
traproducente y cara a largo plazo.

Durante afos, las conversaciones sobre desequilibrios glo-
bales se han centrado en la necesidad que tiene Asia de
volver a equilibrar sus fuentes de crecimiento, pasando de
una orientacion a la exportacion a una orientacion a la de-
manda interna (consumo privado) y, consecuentemente,
en la necesidad de aumentar el gasto y reducir el ahorro.
Por restricciones de espacio, sélo puedo hacer unas cuan-
tas observaciones sobre este tema. Desde mi punto de vis-
ta, la necesidad de volver a equilibrar la economia mundial,
tal y como la interpretan algunos, obedece mas a consi-
deraciones politicas que economicas.

En primer lugar, esta recomendacion politica tiene un fa-
llo de base. Parece como si todos los paises asiaticos tu-
vieran inmensos superavits por cuenta corriente y como si
el consumo privado como proporcién del producto agre-
gado fuera excesivamente bajo. Sin embargo, esto no es
asi. El consumo medio privado de la region, como porcion
del PIB, se sitta entre el 55% vy el 60%, marginalmente
por debajo del de los paises de la OCDE. Por otra parte,
representa entre el 70% y el 80% del PIB en paises como
Bangladesh, Camboya, Filipinas, Sri Lanka o Pakistan. Hay

un pais, sin embargo, en el que la proporcion del consu-
mo privado en el PIB si es relativamente baja, situdndose
por debajo del 40% (y en el que ha disminuido en alrede-
dor de 15 puntos porcentuales desde 1990): China?. Es-
to significa que las conversaciones se han de concentrar
en este pais y no en la region en su conjunto. En segun-
do lugar, el problema de China no es un nivel ‘bajo y es-
tancado’ de consumo privado. Desde 1980, el consumo
en China ha crecido un asombroso 15% al afo y el pais
se ha visto inmerso en un boom de consumo durante afos
(ventas de coches, viajes, bienes de consumo, vivienda). El
problema es que la inversién ha crecido a un ritmo aln
mayor, alrededor de un 25% al afio entre 2002 y 2008.
Esto significa que cuando se analiza como porcentaje del
PIB, el consumo privado ha decrecido, mientras que la in-
version ha subido.

¢ Cuales podrian ser las implicaciones de una disminucion
en el nivel porcentual de consumo privado? La Unica ma-
nera de que China alcanzara unas tasas de crecimiento su-
periores al 10% al afio durante décadas, y se industrializara,
ha sido a través de unas altas tasas de acumulacién de ca-
pital (Felipe et al,, 2008). Estas tasas se pueden concep-
tualizar como el producto de la porcion de la inversion en
el PIB multiplicado por la productividad del capital (la in-
versa de la relacién capital-producto). Las muy altas tasas
de acumulacion de capital de China fueron el resultado
de una creciente proporcion de la inversion en el produc-
to (hasta alcanzar el 40% del PIB), acompafado de una
disminucion en la productividad del capital.

¢Cual es la principal fuente de la alta relacion inversion-
produccion en China? La principal fuente es la reinversion
de los beneficios de sociedades, ya que una gran propor-
cion de estas ganancias no se pagaron como dividendos
y se quedaron dentro de las companias. En 2007, estos
beneficios ascendian a alrededor del 22% del PIB. Un re-
flejo fiel de la dinamica de consumo privado-inversion lo
dan las proporciones de salarios y beneficios en el PIB (cu-
ya suma es uno por definicién). La proporcion de salarios
en las Cuentas Nacionales de China ha decrecido desde
casi el 55% a principios de la década de 1990 a alrededor
del 36% recientemente (con el consecuente aumento en
la proporcién de beneficios). Esta situacion plantea un pro-
blema de dificil solucién: ¢como puede la clase trabajado-
ra como tal aceptar una disminucién permanente de su

3 Los otros dos paises en los que la proporcién del consumo se sittia lige-
ramente por debajo del 50% son Malasia y Singapur.
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participacion en la produccion total del pais? La respues-
ta es que es posible si se dan determinadas condiciones.
El auge espectacular de China se ha visto impulsado por
unos ingentes beneficios de la productividad y unos cre-
cientes beneficios en la actividad manufacturera. Como
se ha indicado anteriormente, una gran porcién de estos
beneficios se reinvierte, lo cual genera una mayor capaci-
dad de manufactura (Felipe et al, 2008). Se ha calculado
que la productividad en el sector industrial chino crecio
una media del 20,4% al afo entre 1995 y 2003. Esto per-
mitié una expansion significativa de los ingresos reales que
se tradujo en grandes aumentos en las tasas salariales, de
alrededor de un 15% al ano. Esto explica la disminucion
de la participacion de los trabajadores en los ingresos to-
tales. La clase trabajadora china puede estar dispuesta a
aceptar esto, siempre que las tasas salariales continten as-
cendiendo de forma significativa.

Asiy todo, sera muy dificil mantener esta dinadmica a largo
plazo, a medida que vaya creciendo el pais. Seguin vaya au-
mentando la magnitud del sector de servicios, China no va
a poder alcanzar unas tasas de crecimiento de un 10% al
ano (éstas solo las da la industrializacién a gran escala). Y
cuando esto tenga lugar, la economia se reequilibrara, ya
que la tasa de crecimiento de la economia a largo plazo se
vera determinada, en gran medida, por el crecimiento de la
productividad en el sector de servicios, el sector menos di-
némico de la economia (Baumol et al., 1989).

Podemos ahora retomar el tema de la decreciente partici-
pacién del consumo privado de China y analizar sus impli-
caciones. El consumo total se puede caracterizar por una
funcién de consumo ponderada de la participacion de la
renta de los trabajadores (los salarios) y de la renta de los
propietarios del capital (los beneficios). Como la parte de
los ingresos totales que va a los beneficios esta creciendo,
la participacion de los trabajadores en la renta nacional es-
t4 consecuentemente cayendo y debido a que los traba-
jadores gastan mds y los inversores menos en el margen
(debido a su mayor propensién marginal a consumir), la
propension marginal al consumo de la economia (media
ponderada de las dos propensiones marginales) decrece,
lo que implica que el consumo total decrece. Esta situa-
cién ‘puede’ conducir a una crisis de subconsumo, es de-
cir, una situacion tal que la produccion es rentable, pero
los beneficios asociados no llegan a materializarse porque
no hay una demanda suficiente. Esto podria llegar a ge-
nerar reducciones de la utilizacion de capacidad produc-
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tiva, las tasas de beneficios, la inversién, los ingresos, |3
produccion y, por ultimo, el empleo. Los formuladores de

la politica econémica en China deben tener en cuenta es-"
ta cadena de acontecimientos, ya que el principal proble-
ma del pais a lo largo de las préximas décadas va a ser I3
generacién de empleo, que es la clave de la estabilidad
politica del pais. .
En mi opinidn, el principal desafio al que se enfrentan los:
formuladores de la politica econémica china para la proxi
ma década es mantener un modelo de crecimiento cuyo-'-
resultado final sea la generacién de empleo y evitar una.
crisis de subconsumo. En este sentido, China necesita ree-
quilibrar su economia. Las reformas econémicas deberfan
partir de esta base. Para lograr este nuevo equilibro, se-

ran importantes los aumentos del gasto en infraestructus :
ras sociales, como la educacion, sanidad o el medio
ambiente, asi como la apertura gradual de los mercados
para aumentar la competencia en precios o el desarrollo
del mercado de tarjetas de crédito. Si la alta inversion si-
gue siendo la estrategia elegida por China, es aconsejable
disminuir la imposicion indirecta de los productos de pri-
mera necesidad y aumentar la imposicion de los bienes no
esenciales de manera que, debido al diferencial en las pro=
pensiones marginales, el consumo general se incline por .
los bienes de primera necesidad. Por tltimo, es importan=
te garantizar el aumento de los salarios reales de los tra=
bajadores con salarios bajos (que consumen productos de
primera necesidad). Esto constituye un reto porque un em- :
pleo propulsado por la inversién probablemente inducird
presiones inflacionarias, ya que el suministro de bienes de
primera necesidad es limitado. El incremento del empleo
aumentara la masa salarial total en términos nominales,
pero no en términos reales (ya que los precios han subi-
do), y es probable que bajen los salarios reales.
China sigue siendo una economia relativamente pobre y
a medio y largo plazo las exportaciones seguiran desem-
pefiando un papel clave en su desarrollo. El motivo es que
el objetivo de la estrategia de crecimiento basada en la ex-
portacion no es solamente orientar la economia hacia la
demanda externa, sino que mas bien se trata de una es-
trategia de desarrollo basada en una diversificacion de la
economia. Como se expone en el documento de Felipe et
al. (2010), el motivo por el que China ha obtenido tan bue-
nos resultados en las Gltimas décadas es su capacidad de
diversificar su cesta de exportaciones hacia productos mas
sofisticados.
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Por otra parte, un cambio sustancial de orientaciéon des-
de un crecimiento basado en la exportacién a un creci-
miento basado en la demanda interna va a requerir el
desarrollo de diferentes sectores de la economia, lo cual
exige un cambio significativo en los recursos y la trans-
formacion de la estructura productiva, asf como cambios
y reformas internas.

Por principio, las politicas que llevan.a un cambio gradual
de orientacion hacia un crecimiento basado en la deman-
da interna se deberfan acoger con agrado, sobre todo en
el contexto de la crisis actual..Los paquetes de medidas de
estimulo pueden desempefar un papel importante si se
centran en la inversion en desarrollo de infraestructuras
(siempre que no lo hagan en sectores que ya estan sobre-
cargados de capacidad) y en sectores intensivos en tra-
bajo*. Ademads, el crecimiento orientado hacia las expor-
taciones y el crecimiento orientado hacia la demanda in-
terna no tienen por qué ser estrategias de crecimiento
incompatibles para China (ni para otros paises de la re-
gién). Después de todo, |a receta magica consiste en con-
seguir una combinacion idonea entre el crecimiento
orientado a la exportacién y el crecimiento orientado a la
demanda interna. Como ha argumentado Rodrik (2009),
lo que importa para el crecimiento es la expansién de las
actividades industriales (sobre todo de las manufacturas),
gue pueden aumentar sin que aumente el comercio, siem-
pre.que aumente también la demanda interna.

Por ultimo, lleva debatiéndose un tiempo la cuestion de si
el tipo de cambio de la moneda china esta infravalorado
0 noy si su politica de tipos de cambio le da alguna ven-
taja. Algunos arguyen que un yuan mas fuerte ayudaria a
reequilibrar la economia china, haciendo que dependiera
menos de las exportaciones. No obstante, China niega la
acusacion de qUe su politica de tipos de cambio le ofrece
una ventaja injusta. Los chinos sostienen que el yuan se
ha apreciado desde hace unos afios. No obstante, el he-
cho es que si China mantiene un tipo mas o menos fijo de
cambio (vinculado al ddlar), no podré controlar su politi-
ca monetaria (la importan de EE.UU.). Otro argumento li-
gado a éste es el de que EE.UU. necesita el ahorro chino

4 Parad¢jicamente, como una parte importante del conjunto de medidas
de estimulo de China se centra en el crédito a la inversién dirigido por el
Estado, el pais sequira dependiendo de la inversion. Es importante que la
inversion publica siga siendo un pilar clave. A medida que China se vaya
orientando mas hacia el mercado, el crecimiento liderado por la inversién
privada hara que el sistema financiero sea cada vez mas fragil y el pais se
vea mas expuesto a las crisis econdmicas (Minsky, 1973).

para financiar su desequilibrio de la balanza por cuenta

~corriente. Esto es absolutamente erroneo, ya que el aho-

rro chino de dodlares no puede existir previamente al défi-
cit por cuenta corriente americano. Es, mas bien, la compra
de productos importados de China por parte de los con-
sumidores norteamericanos, financiada con crédito inter-
no generado en EE.UU., la que proporciona los ahorros en
dolares acumulados por China (Felipe 2009, pag. 266). Lo
cierto es que China (y el resto del mundo por regla gene-
ral) depende de la creacién de crédito interno en EE.UU.
para financiar su deseo de ahorrar activos financieros en
dolares. Desde este punto de vista, el ‘desequilibrio’, cu-
yo nombre se presta a confusion, no es mas que el resul-
tado de elecciones de los consumidores impulsadas por
diferentes preferencias temporales en cuanto a consumo
y ahorro, y, por ello, las politicas orientadas a corregirlo
son en vano y, es mas, pueden ser dafinas.

darerentitrace de Arroritniontr
i’C'b{)L.L{J\ as de crecimiento

I
v desarrollo a medio v la

en los paises asidticos en desarrollo
Como ya hemos comentado anteriormente, el Asian De-
velopment Outlook Update 2009 es optimista y apuesta
por una recuperacion de la regién con forma de “V*, li-
derada por el este y el sureste asiaticos. Los datos del se-
gundo trimestre de 2009 sobre exportaciones y produccion
industrial indican que hay luz al final del tunel. La clave se-
ra mantener politicas monetarias y fiscales coherentes, en
forma de una politica monetaria relajada y un fuerte esti-
mulo fiscal. Como ya expuse anteriormente, aln es pre-
maturo recortar las medidas de estimulo y restringir la
politica monetaria, ya que esto podria hacer que descarri-
lara una fragil recuperacion.

Nadie sabe qué pasara cuando la crisis termine y, en par-
ticular, qué nuevo sistema econdmico global surgird co-
mo consecuencia de esta confusion. Todo dependera de
muchos factores, tanto politicos como econdémicos. Por
ejemplo, la crisis de 1973 a 1982 fue testigo de un proce-
so de liberalizacién que trajo una reduccion de los costes
laborales para las empresas. El mundo contempl6 asimis-
mo importantes cambios en algunas areas del Tercer Mun-
do. China, por ejemplo, empezd a abrirse y se convirtid en
un mercado inmenso para los productos de los paises desa-
rrollados. Hoy en dia existe cierto temor a que esta crisis
lleve a un proceso de desglobalizacion que pueda tener
consecuencias negativas en todo el mundo. Otro factor
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determinante sera el equilibrio cambiante del poder entre
los paises acreedores y los deudores.

Aparte de estos factores clave sociopoliticos, subyacentes
y profundos, hay factores economicos que ayudan a en-
tender la duracion de las crisis y que es lo que determina
el crecimiento a medio y largo plazo. La historia demues-
tra que cuando las crisis terminan, y a pesar de los efec-
tos negativos que puedan tener, las tendencias a largo
plazo subyacentes vuelven a su curso. Estos factores pue-
den resurirse en lo que se conoce como cambio estruc-
tural, es decir, el proceso por el cual los trabajadores
cambian de sector y las economias aprenden como pro-
ducir y exportar diferentes cestas de productos (mas di-
versificadas y sofisticadas).

Siguiendo esta linea, el reciente trabajo de Hausmann et
al. (2008) concluye que una variable que mide la estruc-
tura de las exportaciones de un pals, que capta la flexibi-
lidad de una economia para adaptarse a golpes externos
y encierra el potencial para un posterior cambio estructu-
ral es un importante predictor de la recuperacion de la cri-
sis. Esta variable, que llaman 'bosque abierto’, es una media
ponderada de la ‘sofisticacion’ de todos los productos que
potencialmente puede exportar un pais (es decir, los pro-
ductos que no se exportan adn con una ventaja compa-
rativa), en que el peso es la ‘densidad’ o distancia entre
cada uno de estos productos y la cesta actual de exporta-
ciones. En este contexto, la ‘densidad’ (distancia) no es un
concepto fisico, sino una idea que refleja las capacidades
(capital humano y fisico, instituciones, sistema legal, etc)
requeridas para exportar con éxito un producto. Mide la
probabilidad de que un pais pueda exportar con éxito un
producto ‘nuevo’ (es decir, que adquiera en él ventaja com-
parativa revelada), dado que actualmente exporta otro
(con ventaja comparativa). Probablemente, es mas facil
para un pais exportar con éxito mandarinas si ya exporta
naranjas (porque las capacidades requeridas para expor-
tar ambos productos son similares y transferibles, es de-
cir, los dos productos estan cerca), que exportar pianos o
maquinaria especializada (que requiere un conjunto de ca-
pacidades muy distintas a las requeridas para exportar na-
ranjas, y que posiblemente el pais no posee). La sofisticacion
de un producto se calcula como la media ponderada de
las rentas per capita de los paises que lo exportan.

He calculado el ‘bosque abierto’ para 105 paises, em-
pleando datos de 2006. Trabajo con un conjunto de datos
muy desagregado, que abarca casi 800 productos. En pri-
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mer lugar, calculo el nimero de productos en el que un

pais muestra una ventaja comparativa revelada (definida co-
mo la proporcién de un producto en la cesta de exportacio-
nes del pais es mayor o igual que la de la cesta mundial)
respecto a los 800. Supongamos que un pais tiene ventaja
comparativa en 200 de los 800 productos. Estos 200 pro-
ductos representan la actual cesta de exportaciones del pa-
is. En segundo lugar, calculo la ‘sofisticacion” de cada uno
de los 800 productos. En tercer lugar, calculo la distancia
entre la actual cesta de exportaciones (los 200 productos en
los que el pais ha revelado una ventaja comparativa) y cada
uno de los 600 productos no exportados con ventaja com-
parativa. En cuarto lugar, calculo el ‘bosque abierto’ como
la suma de las 600 multiplicaciones de ‘densidad’ por ‘so-
fisticacion'. Esta variable refleja el valor (esperado) de los
productos que el pais podria exportar potencialmente, es
decir, los otros 600 productos que actualmente no exporta
con ventaja comparativa. Este valor, por lo tanto, depende
de lo lejos que estén los productos (no exportados con ven-
taja comparativa) de la cesta actual (es decir, la distancia o
la probabilidad de que el pais pueda exportarlos) y de lo so-
fisticados que sean estos productos no exportados con ven-
taja comparativa. El andlisis de Hausmann et al. (2008) indica
que los paises con un ‘bosque abierto’ mas alto, es dedir,
con una cesta de exportaciones mas flexible (en el sentido
de que esto permite saltar a otros productos con mayor fa-
cilidad), estan més preparados para reaccionar con éxito an-
te golpes adversos a la exportacion.

Tras calcular el ‘bosque abierto’ para los 105 paises ana-
lizados, he calculado la relacion estadistica entre esta va-
riable y la renta per capita, su nimero al cuadrado, la
proporcion inversion-producto y el nimero de destinos de
exportacion. Esto se muestra en el Grafico 1. Merece |a
pena destacar que la relacion es cuadratica, de "U" inver-
tida, lo que indica que el 'bosque abierto” aumenta hasta
un nivel determinado de renta per capita (aproximada-
mente 27.000 dolares) y luego empieza a decrecer. El ‘bos-
que abierto’ registra diferencias significativas entre distintos
paises. Hay paises con una renta per capita baja y un 'bos-
que abierto’ tan alto como el de paises con una renta per
capita de 20.000 a 40.000 dolares. Asimismo, se pueden
observar grandes variaciones en el 'bosque abierto’ den-
tro de un rango relativamente bajo de renta per capita, de
por ejemplo 1.000 a 5.000 dolares.

Por regla general, se observa gue los paises en vias de desa-
rrollo tienen un “bosque abierto’ més bajo que los paises




desarrollados. Esto se debe a que, aun cuando potencial-
mente puedan exportar muchos productos (aquéllos en
" los que no han revelado una ventaja comparativa) y la ma-
yoria de ellos son sofisticados (es decir, maquinaria), la pro-
babilidad de que puedan exportarlos es escasa, porque no
tienen la capacidad necesaria para hacerlo (es decir, estan

lejos de la actual cesta de exportaciones). A esto se debe
el bajo ‘bosque abierto’ de estos paises.

La linea del Gréfico 1 aporta el valor esperado del ‘bosque
abierto’ dada la renta per capita y, para dibujarlo, fijo el
porcentaje inversién-producto y el nimero de destinos de
exportacion en sus respectivas medias, 22,7% y 132. El

Gralico 1. Oportunidades de transformacion econémica: ‘bosque abierto’
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Nota: los paises con una poblacion inferior a 2 millones no se incluyen. La linea de regresion se dibujo fijando el indice de inversion-produccion de los 105 paises,
22,7%, y el ndmero de destinos de exportacion en la media de 132.

Fuente: United Nations Commodity Trade World Bank World Development Indicators y AD9 Key Indicators.

Palses con un ‘busque ablerto acmal més altn que Ia predlcr.ldn :

K|rgU|stan (1 379 516)
India (2.548; 1.716)
Indonesia (2.096; 1.548)
Tailandia (2.288; 1.858)
China (2.414; 2.107)
Tayikistan (472; 238)
Uzbekistan (723 565)

Palses con un 'hosque ablertn actual mas ha]n que Ia predlcuén ;

Malasia (1.699; 1.911)
Armenia (928; 1.204)

Rep. de Corea (2.025; 2.333)
Mongolia (693; 1.006)
Georgia (839; 1.158)
Kazajstan (799; 1.313)
Azerbalyan (543; 1 142)

Paises conun hnsque ablerto actual SImllar a Ia predltuén

Hong Kong, Chma (3 801 1 939)
Singapur (1.556, 1.529)
Vietnam (1.664; 1.675)
Pakistan (1.331; 1.364)
Filipinas (1.143; 1.182)

Nota: la primera C|fra entre parénte5|s es eI valor actual del 'bosque abierto’, mlentras que Ia segunda es el valor predlcho por Ia regresion. La unldad es dolares

en PPA de 2005.
fuente: cdlculos del autor.
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cuadro bajo el Grafico divide los paises asidticos en tres
grupos: (i) aquéllos cuyo 'bosque abierto” es mas alto que
la prediccion de la regresion, (ii) aquéllos cuyo 'bosque
abierto’ es més bajo que la prediccion de la regresion y (i)
los paises en los que el 'bosque abierto’ actual y previsto
son aproximadamente iguales. También muestro los valo-
res de 'bosque abierto’ previstos y reales.

Los resultados indican que India y China tienen valores de
'bosque abierto’ muy altos, situados entre los mas altos del
mundo, y significativamente mas altos de lo que predice la
regresion. Lo mismo sucede en Indonesia y Tailandia. Este
grupo contiene también a las republicas ex soviéticas de
Asia Central: las republicas de Kirguistan, Tayikistan y Uz-
bekistan (estos tres paises tienen valores abiertos muy ba-
jos, sobre todo los dos altimos). Esto es destacable debido
a su baja renta per capita. El analisis aporta una explicacion
muy sélida de por qué estos paises han sido tan exitosos y
de por qué estan en una posicion de ventaja para que a
medio y largo plazo sigan creciendo a un ritmo alto, si se
siguen aplicando las politicas adecuadas. Estos paises apli-
caron un modelo de crecimiento orientado a la exporta-
cién que, entre otras cosas, llevo ala diversificacién de sus
cesta de exportaciones v, al hacerlo, obtuvieron una ven-
taja comparativa en la exportacion de productos relativa-
mente sofisticados ‘cercanos’ a otros productos
(manufacturas) sofisticados (obviamente es el caso de Chi-
na). Consiguieron esto desarrollando sus capacidades in-
dustriales, mas que especializandose de acuerdo con sus
ventajas comparativas estaticas. Este es el secreto de su éxi-
to y una leccion para otros pafses en vias de desarrollo: una
orientacién hacia la exportacién que se centra en la diver-
sificacion de los productos manufacturados y el aumento
de la sofisticacién de dichos productos®.

Corea del Sur, Malasia, algunas de las republicas ex sovié-
ticas de Asia Central y Mongolia tienen valores de "bos-
que abierto’ por debajo de los previstos. Es dificil explicar
por qué los dos primeros paises tienen valores inferiores a
los previstos (si bien ambos tienen un ‘bosque abierto’ im-
portante, especialmente Corea del Sur). Sin embargo, es
mas facil explicar el segundo grupo, debido a la estructu-
ra de su actual cesta de exportaciones, dominada por los
combustibles y lasmaterias primas. Son productos bastan-
te poco sofisticados, ya que los exportan en gran medida

5 Hausmann et al. (2007) muestran que, controlando el nivel de ingresos
inicial, el nivel inicial de sofisticacion de la cesta de exportaciones es un
buen predictor del crecimiento futuro.
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otros paises en vias de desarrollo. Estos productos requie-
ren capacidades muy especificas (por ejemplo, para la pro-
duccion de petroleo) que no se pueden facilmente reubicar
para la produccion y exportacion de otros productos. Por
lo tanto, los productos sofisticados estan lejos de su ac-
tual cesta de exportaciones (es decir, la probabilidad de
exportarlos con éxito es baja). El resultado es un bajo 'bos-
que abierto’. Los paises como Venezuela, Arabia Saudi,
Chile o Rusia, entre otros (todos ellos exportadores de re-
cursos naturales), tienen el mismo problema. Es obvio que
estos paises han de diversificar su cesta de exportaciones
si quieren tener éxito a medio y largo plazo.

Fl futuro de los paises asiaticos

en vias de desarrollo

A lo largo de las proximas décadas, los paises asiaticos en
vias de desarrollo tendran que prestar atencion a dos cues-
tiones cruciales (Felipe y Hasan, 2006; Felipe, 2009). La
primera es una transformacion estructural continuada, es
decir, la transferencia de recursos (sobre todo de mano de-
obra) de las actividades de baja productividad, sobre todo
en la agricultura, a las actividades de alta productividad
en la industria y los servicios (es decir, también las activi-
dades mas sofisticadas). Esta es la clave de un crecimien-
to constante y sostenido. En segundo lugar, su politica
tendra que conceder prioridad absoluta al objetivo del ple-
no empleo de su mano de obra. El desempleo y el subem-
pleo predominan en los paises asiaticos en desarrollo y
més tarde o mas temprano este problema se convertira en
el mayor quebradero de cabeza para los formuladores de
la politica econdmica. Felipe y Hasan (2006) calculan que
hay unos 500 millones de personas desempleadas o su-
bempleadas en los paises asiaticos en desarrollo. Durante
la presente crisis, el desempleo ha aumentado en gran par-
te de la region. En el caso de China, a pesar de un ingen-
te conjunto de medidas de estimulo (y de un crecimiento
en 2009 ligeramente superior al 8%), el instituto de inves-
tigacién China Development Research Foundation ha cal-
culado que més de 40 millones de trabajadores han perdido
su trabajo como consecuencia de la crisis.
Se ha alabado a muchos paises de esta zona del mundo
por sus tasas de crecimiento excepcionalmente altas alo
largo de las ltimas décadas. El cambio estructural ha te-
nido mucho que ver con ello. Aunque en muchos paises el -
mayor empleador es todavia el sector agricola (incluyendo
China e India), se ha transferido a la industria y a los servi-




cios (actividades con una productividad mas alta) una pro-
porcion significativa del empleo en el sector agricola y es-
to, junto con un modelo orientado hacia las exportaciones
e impulsado por el énfasis en un aumento de la sofistica-
cion y calidad de la cesta de exportaciones, explica en gran
medida el excelente rendimiento de la regién. No obstan-
te, un crecimiento alto muchas veces no se traduce en la
necesaria creacion de empleo (teniendo en cuenta el gran
nimero de personas que constantemente pasan a formar
parte de la fuerza laboral). En consecuencia, han crecido el
desempleo y el subempleo. Uno de los motivos por los que
ha sucedido esto es que la transformacién estructural im-
plica una reasignacion significativa de la mano de obra en
diferentes sectores y es muy dificil combinar estos trasla-
dos de forma que los trabajadores despedidos de un sec-
tor encuentren trabajo en otro sector en expansion.
Ademads, a menudo las nuevas técnicas contribuyen a aho-
rrar empleo y, en consecuencia, nuevas inversiones muy
grandes en instalaciones y equipos pueden requerir un nu-
mero bajo de trabajadores. En los Gltimos afos, el empleo
en China solo ha crecido un 1% al afo, pese al alto creci-
miento del PIB, y ello apunta a una baja elasticidad del em-
pleo. Felipe y Hasan (2006, pag. 114) calculan que, mientras
en la década de 1980 fue necesaria una tasa de crecimien-
to del 3% en la produccion para inducir un aumento del
1% en el empleo, en la década de 1990 China necesité
crecer un 8% para generar el mismo resultado.

Ademaés, durante las Ultimas décadas, los gobiernos y, en
particular, los bancos centrales de muchos palises desarro-
llados y en vias de desarrollo han dirigido la politica eco-
nomica con el objetivo de mantener una tasa baja de
inflacion, a costa de mantener unas tasas de desempleo
relativamente altas.

Por todos estos motivos, aungue el crecimiento sea im-
portante, no puede ser el objetivo final de la politica pu-
blica. Los formuladores de la politica econémica en Asia
deben aplicar politicas que conduzcan al pleno empleo
de la fuerza de trabajo. Una economia que funciona a
pleno empleo crea un alto nivel de capacidad general de
compra o de gasto, lo cual conlleva mercados y empre-
sas mas boyantes, mas inversién y mas empleo. Ademas,
una economia que funciona a pleno empleo tiene la ca-
pacidad de aportar grandes beneficios individuales y so-
Ciales. Los costes econdmicos y sociales del desempleo y
del subempleo son inmensos. No se trata solo de costes
econdmicos significativos (por ejemplo, una pérdida de

produccion y de ingresos potenciales, menores ingresos
fiscales debido a una base impositiva menor, deterioro de
las capacidades de la mano de obra y de la productivi-
dad), sino también de pobreza, miseria, malnutricion e
injusticia social. Por regla general, una economia con ple-
no empleo brinda oportunidades a todos. Ademas, es el
método mas directo de conseguir el objetivo final de la
politica econdmica, es decir, mejorar el bienestar de lar-
go plazo de todas las personas del pais, especialmente de
los mas desfavorecidos.

Orientacion bibliografica

Asian Development Qutlook y Asian Development Outlook Update
2007, 2008, 2009. Banco Asiatico de Desarrollo. Filipinas.

Baumol, W.J.; Blackman, S., y E.N. Wolff (1989): Productivity and
American Leadership: The Long View. MIT Press. Cambridge, MA.

Felipe, Jestis (2009): Inclusive Growth, Full Employment and Structural
Change: Implications and Policies for Developing Asia. Anthem Press.

Felipe, Jests y Hasan, Rana (eds., 2006): Labor Markets in Asia: [s-
sues and Perspectives. Palgrave Macmillan.

Felipe, Jesus; Lavina, Editha, y Xiaogin Fan, Emma (2008): “The Di-
verging Patterns of Profitability, Investment and Growth of China and
India, 1980-2003". World Development, vol. 36, n°. 5 (mayo), pags.
741-774.

Felipe, Jests; Kumer, Utsav; Usui, Norio, y Abdon, Arnelyn (2010):
Why has China succeeded? And why it will continue to do so. A look
into the product space. Mimeograph, Banco Asiatico de Desarrollo.

FMI (2009): World Economic Outlook, abril y septiembre.

Gupta, Souvik y Miniane, Jacques (2009) “Recessions and Recove-
ries in Asia: What can the past teach us about the present recession?”
Asian Development Bank Institute Working Paper, n°. 150, septiem-
bre. Asian Development Bank Institute. Tokio.

Hausmann, Ricardo; Hwang, Jason, y Rodrik, Dani (2007): “What you
export matters”. Journal of Economic Growth, 12, 1, pags. 1-15.

Hausmann, Ricardo; Rodriguez, Francisco, y Wagner, Rodrigo (2008):
"Growth Collapses”. En Carmen M. Reinhart, Carlos A. Vegh y An-
dres Valasco (eds.), Money, Crises and Transition, pags. 377-428. The
MIT Press. Cambridge, MA.

Minsky, Hyman (1973): “The Strategy of Economic Policy and Inco-
me Distribution.” The Annals of the American Academy of Political
and Social Science, 409 (september): pags. 92-101.

OIT (2009): World of Work Report 2009.

Park, Donghyun y Shin, Kwanho (2009): “Can trade with the Peo-
ple’s Republic of China be an engine of growth for developing Asia?”
ADB Economics Working Paper Series, n°, 172, actubre. Banco Asia-
tico de Desarrollo.

Reinhart, Carmen M. y Rogoff, Kenneth S. (2009): “The Aftermath
of the Financial Crises". NBER Working Paper, n°. 14656. Cambrid-
ge, MA.

Rodrik, Dani (2009). Growth after the crisis. (mayo, 12, version 2009).
Harvard Kennedy School. Cambridge, MA.

ASIA Y OCEANIA | 391



