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Sintesis

Tras la crisis financiera desatada en el 2008, el afio 2010 se
mostré en lineas generales como un periodo en el que len-
tamente se asento la recuperacion. Segun el Banco Mundial,
el crecimiento real (que para la economia mundial fue de un
3,9%) alcanzé en Asia un 9,2%, certificando el dinamismo
y las buenas perspectivas de crecimiento de la region. La
economia china, cuyas autoridades tienen en cuenta los
efectos de la tension inflacionista, seguird intentando en-
grasar la maquina exportadora manufacturera pero cada
vez mas en productos con gran porcentaje tecnologico y
por lo tanto de mayor valor afadido. Ademas, se espera
que las companfias chinas sigan poniendo su atencion en el
exterior para seguir avanzando en la adquisicion de paque-
tes accionariales de importancia en empresas clave dentro
de paises desarrollados. En el caso japonés, todas las previ-
siones han tenido que ser revisadas tras la triple catastrofe
que ha asolado el pais el 11 de marzo. El efecto del terre-
moto, con su posterior tsunami que afectd gravemente a las
instalaciones de la planta nuclear de Fukushima provocando
un escape radiactivo de graves consecuencias, ha paralizado
no solo la economia japonesa sino también la mundial. En
datos corrientes, la Gltima cifra revisada por la OCDE esta-
blece un decrecimiento de la economia japonesa en un
0,9% para el afio 2011 mientras que en el 2012 ya recupe-
rarfa un crecimiento del 2,2%. Se establece que el ultimo
trimestre de 2011 ya presentaria sintomas de recuperacion.
Sin embargo, esto no quita que a medida que pasan los dias
y se realizan nuevos informes, el golpe moral y econémico
para Japén es mayor del previsto y los resultados se van
reflejando en la atonia de la recuperacion, lo que por ende
también afectara a sus socios comerciales en distinta mane-
ra. En cuanto a la economia surcoreana, todo dependera de
la presién que se realice en las materias primas y fuentes
energéticas fosiles; No obstante, el Banco Central de Corea
del Sur pronostica finalmente un crecimiento del 4,5% en
este 2011. Las perspectivas para la isla de Taiwan en el 2011
no son tan altas, de hecho, el propio ejecutivo incluso reba-
j6 sus propias expectativas a un 4,92% de crecimiento
anual final. En el caso de la economia de Singapur, las auto-
ridades locales esperan un crecimiento entre el 4 y el 6%
ante las expectativas sobre el mercado de las tecnologias de
la informacion y la electrénica de consumo. La falta del
acelerado ritmo del pasado afio se podria achacar a las

medidas monetarias restrictivas que se han puesto en mar-
cha para evitar las tendencias inflacionistas que afectaran a
la economia global.

Introduccion

La evolucion econémica de Asia Oriental no solamente es
importante en si misma, sino que también nos transmite el
pulso del estado mundial. El entonces presidente del Fondo
Monetario Internacional (de aqui en adelante FMI), Do-
minique Strauss-Kahn' ya recalco el peso estratégico de la
regién, que hoy crea una tercera parte de la rigueza mun-
dial y que puede superar, en menos de cinco afnos, la suma
combinada de las economias americana y europea. A las
diferentes hipétesis de “desacoplamiento”? de la region, se
suman los factores que han permitido acelerar el ritmo de
recuperacion econémica basada en una competitividad en
la manufactura de mayor valor afadido y en una mayor
estabilidad financiera, lecciones aprendidas de la anterior
crisis financiera de 1997.

Un primer anélisis de la region global de Asia y Pacifico
(Gréfico 1) indica signos de recuperacion y busqueda de
estabilidad con respecto al 2009, creciendo en cada uno
de los cuatro trimestres de 2010 un 10,9%, un 9,7%, un
8,3% vy, finalmente, un 8,1%. El desempefio a la baja de
economias como la japonesa, la surcoreana y la taiwanesa
han influido para que esa recuperacion se ralentizase en los
ultimos trimestres tras un fulgurante primer trimestre donde
casi todas las economias de la region disfrutaban de los
buenos augurios del afio. En lineas generales, las economias
en vias de desarrollo —como la china o las del Sudeste
Asidtico- han mantenido un comportamiento més estable a
lo largo de los cuatro trimestres, asegurando los niveles de
crecimiento previos a la crisis financiera global. De media,
aumentaron su crecimiento en 0,4 puntos porcentuales
mas, hasta el 9,6% para dichos paises en desarrollo frente
al conjunto de la regiéon de Asia-Pacifico. Quizas la econo-
mia que mas volatilidad ha mostrado ha sido la de Singapur,
con crecimientos histéricos entre el 10,5% y el 19,4% tri-
mestrales que han dado lugar finalmente a un 14,5% de
incremento anual, siendo tras Qatar, con un 16%, la segun-
da economia del mundo mas dindmica segun los datos del
Fondo Monetario Internacional.
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De forma resumida, la responsabilidad en el crecimiento de
las diferentes economias —excepto Japén- se debe principal-
mente a la recuperacion de la inversiéon y a la fortaleza del
consumo privado. El incremento de las exportaciones en los
diferentes paises, exceptuando Japén, se traduce en un
incremento de la capacidad utilizada y de la productividad,
de forma que las corporaciones optan por realizar mayo-
res inversiones, fundamentalmente en equipamiento o su-
perficie de trabajo. Aun cuando
la crisis financiera supuso una
bajada excesiva de la actividad
econémica en algunos de los
paises, la recuperacion implica
el incremento del empleo vy las
mejoras laborales, lo que se
traduce en un efecto al alza en
la demanda de bienes de con-
sumo vy servicios. No obstante,
existe también un efecto no deseado que es la presion infla-
cionista, gque el ultimo trimestre del afio presentd para la
region asiatica excluyendo Japén un alza de precios del
4,3%, una cifra estimable si la comparamos con el mismo
periodo en el afio anterior, donde solo supuso un 1%.

Debido a la extension limitada para un andlisis mas deta-
llado, el presente articulo se referird a la regién de Asia
Oriental enfocada en este caso en sus principales econo-
mias, es decir: Japén, China (incluida Hong Kong), Corea
del Sur, Taiwan y Singapur.

“Quizas la economia [asiatica] que mas
volatilidad ha mostrado ha sido la de
Singapur, con crecimientos histéricos entre
el 10,5% y el 19,4% trimestrales que han
dado lugar, finalmente, a un 14,5% de
incremento anual, siendo tras Qatar con
un 16%, la sequnda economia del mundo
mas dinamica segun el FMI.”

El crecimiento econémico de Asia Oriental
en el 2010

Sin duda uno de los aspectos que marco el 2010 fue el
afianzamiento de China como segunda economia del mun-
do, superando finalmente a Japon después de que el pais
nipon ocupara durante casi cuatro décadas esta posicion.
La evolucion presente de la economia china y las perspec-
tivas que augura el FMI indi-
can que en practicamente cinco
anos China podria doblar el PIB
japonés (Tabla 1). No obstante,
no solamente el volumen total
de la economia o el poder eco-
némico son indicadores de la
grandeza de un pais; China, a
diferencia de Japdn, tiene aun
un largo camino por delante pa-
ra alcanzar la paridad en términos de riqueza per cdpita (en
paridad del poder adquisitivo), donde el nivel de bienestar
de un ciudadano chino es tan solo una octava parte de un
singapurefio, una quinta parte de un japonés o la cuarta
parte de un surcoreano. Pese a ello, nadie podria negar que
China ha dado pasos de gigante en su lucha contra la pobre-
za y para consolidar una emergente clase media en las zonas
urbanas, lo que hablara de su progreso en el medio plazo.

Tras los notorios efectos de la crisis financiera del 2008 que
los paises incluidos en este estudio padecieron principal-

GRAFICO 1. Crecimiento del PNB real ajustado estacionalmente comparado con el mismo periodo en el afio anterior
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TABLA 1. Evolucion del PIB en términos corrientes y previsiones
2009 2010 * 2011 (P) 2012 (P) 2016 (P)
China PIB total
(miles de millones de
dolares corrientes) 4.990,5 5.878,3 6.515,9 7.209,4 11.220,2
PIB per capita (PPA)
dolares corrientes internacionales 6.785,9 7.518,7 8.288,8 9.157,4 13.729,0
Participacion en el PIB mundial
(PPA, %) 12,9 13,6 14,3 15,0 18,0
Hong Kong PIB total
(miles de millones de dolares
corrientes) 209,3 225,0 244,5 265,2 342,1
PIB per capita (PPA)
dolares corrientes internacionales 42.756,5 45.736,3 48.347 1 50.659,5 61.668,0
Participacion en el PIB mundial
(PPA, %) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Japon PIB total
(miles de millones de doélares
corrientes) 5.033,0 5.458,9 5.821,9 5.920,6 6.539,6
PIB per capita (PPA)
dolares corrientes internacionales 32.199,3 33.804,8 34.646,0 35.907,1 40.806,3
Participacion en el PIB mundial
(PPA, %) 5,9 5,8 5,7 5,5 5,0
Corea del Sur PIB total
(miles de millones de dolares
corrientes) 832,5 1.007,1 1.126,5 1.201,5 1.585,8
PIB per capita (PPA)
dolares corrientes internacionales 27.938,5 29.835,9 31.410,5 33.072,5 40.777 1
Participacion en el PIB mundial
(PPA, %) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9
Taiwan PIB total
(miles de millones de dolares
corrientes) 377,5 430,6 503,9 545,5 750,7
PIB per capita (PPA)
dolares corrientes internacionales 31.769,8 35.227,5 37.208,7 39.318,4 49.023,4
Participacion en el PIB mundial
(PPA, %) 1,0 11 11 11 11
Singapur PIB total
(miles de millones de dolares
corrientes) 183,3 222,7 253,7 266,2 318,9
PIB per capita (PPA)
dolares corrientes internacionales 49.764,0 56.521,7 59.123,7 61.527,8 72.178,8
Participacion en el PIB mundial
(PPA, %) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Fuente: FMI: World Economic Outlook Database (abril 2011)
*Previsiones
(P) Predicciones
mente en el 2009, el 2010 se mostré como un generoso La economia de Hong Kong, la antigua colonia y hoy region
ano de recuperacion para ellos (Tabla 2). administrativa especial de China, recuperé un ritmo de
crecimiento previsto en su dia para 2008, con una evolu-
China, con un espectacular crecimiento del 10,3%, consi- cion del 6,8% real. Este progreso se debié en parte a la
guio alentar la dindamica positiva de sus principales socios correccion de la economia de la China continental, pero
comerciales de la region. Este efecto beneficioso se vio también de sus socios asiaticos, que fortalecidos remonta-
especialmente reflejado en las economias japonesa y ron el ritmo de las exportaciones hongkonesas en un
taiwanesa. 17,3%. Otros factores positivos fueron el estimulo del con-
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TABLA 2. Crecimiento anual real del PIB 2007-2010 y previsiones

2007 2008 2009 2010* 2011 (P) 2012 (P) 2016 (P)
Mundo 5,4 2,9 -0,5 5,0 4,4 4,5 4,7
Asia
(Oriental, Sudeste Asiatico y Pacifico) 10,1 6,3 4,8 9,2 7.2 7.1 n.d.
Este Asiatico en desarrollo
(China + Sudeste Asiatico) 12,3 8,4 7,4 9,6 8,2 7.9 n.d.
China 14,2 9,6 9,2 10,3 9,6 9,5 9,5
Hong Kong 6,4 2,3 -2,7 6,8 5,4 4,2 4,3
Japon 2,4 -1,2 -6,3 3,9 1,4 2,1 1,2
Corea del Sur** 5,1 2,3 0,3 6,2 4,5 4,2 4,0
Taiwan 6,0 0,7 -1,9 10,8 54 52 4,9
Singapur 8,8 1,5 -0,8 14,5 5,2 4,4 4,0

Fuente: FMI'y Banco Mundial
*Provisional

**Cifras revisadas por el Banco Central de la Republica de Corea en Mayo de 2011

(P) Predicciones

sumo privado en un 5,8% vy, sobre todo, las buenas pers-
pectivas empresariales que hicieron incrementar la inversion
en un 8,1%. También fue muy positivo para la economia de
la region el auge experimentado por las visitas de los chinos
continentales de alto poder adquisitivo, en parte gracias a la
debilidad del délar hongkonés.

Por su parte, Japon parecia estar dando muestras de un
despertar econémico que en el Ultimo trimestre del afio
quedo truncado debido principalmente a la extincion de las
campafas gubernamentales de estimulo a la adquisicion de
productos de bajo consumo energético, la bajada de las
exportaciones y los recortes en el gasto publico. No obstan-
te, el crecimiento real en 2010 llegé al 3,9%, en lo que
supone un cambio de tendencia respecto al dltimo lustro.

La economia surcoreana crecié del orden del 6,2%, lo que
supuso su mejor resultado en 8 afios. Dicho crecimiento no
solo fue debido al progreso en sus exportaciones, sino tam-
bién a la inversion en infraestructura y a la mejora del con-
sumo privado. Estos dos ultimos factores sentaron la base
de una economia cada vez mas auténoma y menos vulne-
rable a los vaivenes internacionales.

Taiwan present6 un crecimiento del 10,8% en el afio 2010,
el mayor en 24 afos, corrigiendo asi la contraccion que
habfa experimentado en 2009 y que le habia supuesto un
retroceso del 1,9%. La razén aducida para dicho dinamismo
fue la crucial recuperacién de su mayor socio comercial,
China, asi como de las restantes economias de las que
dependen sus exportaciones.

Tal y como se indicé anteriormente, la economia que pre-
sentd un comportamiento mas erratico y a la vez un creci-

miento mas espectacular ha sido sin lugar a dudas Singapur.
Sin embargo, no se traté de un crecimiento sostenido y
regular, mas bien el contrario: mientras que, en el computo
total, la economia avanzé en un 14,5%, en el dltimo trimes-
tre solo lo pudo hacer en un 3,9%. La razén de la contrac-
cion de la actividad econdémica se debid basicamente a una
caida del 48,5% del sector manufacturero en los dos ulti-
mos trimestres, que se sumd al declive de la construccion
privada no residencial y de la ingenierfa civil, aunque el
gasto publico intenté equilibrar la situacién con proyectos
como el Parque Aeroespacial Seletar o la nueva terminal
para el almacenamiento de Gas Natural Licuado (GNL) entre
otros.

Balanzas fiscales: deuda y gasto publico

Si se analiza cada uno de los componentes que afectan al
crecimiento de un pais, es l6gico observar en primer lugar
las politicas publicas en un periodo de crisis econémica.
Claramente, se intenta reducir el gasto publico ante las
perspectivas de que los ingresos fiscales mermen igualmen-
te, pero también hay que crear estrategias que estimulen y
recuperen el ritmo de la economia.

Durante el 2010 se podria estimar una mejora en los balan-
ces fiscales, pero en algunos casos la situacion, lejos de
corregirse, se ha agravado. En este capitulo de deuda y
gasto publico (Graficos 2 y 3), Japon se sitla a la cabeza en
debilidad, siendo con diferencia el pais cuya economia se
encuentra mas hipotecada por su deuda publica (que equi-
vale al 220,3% de su PIB) segun las cifras que maneja la
OCDE, lo que implica un incremento respecto al 217,6%
estimado de 2009. El déficit del gobierno se acerca al 9,5%
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y el gasto publico corriente de 2010 supuso un 40,3% del
PIB. Esta es una pesada losa para Japén que no tiene visos
de solucionarse, por mucho que los sucesivos gabinetes se
hayan esforzado en buscar un mayor equilibrio presupues-
tario. Sin embargo, la presion a favor de las politicas socia-
les, especialmente desde que por primera vez el Partido
Democratico de Japén (PDJ) se alzd con el poder, no hace
sino incrementar las partidas presupuestarias y la necesidad
de replantearse un nuevo modelo fiscal, ademéas de una
serie de reformas estructurales para mejorar las arcas del
Estado japonés y evitar la cifra del 250% de deuda publica
gue se estima hoy para 2016. En este proceso, sera necesa-
rio tener en cuenta la ingente necesidad de fondos publicos
que deberdn destinarse a la reconstruccion de la zona
noreste de Japén, asi como las ayudas a otras localidades e
industrias afectadas por la catastrofe nuclear de marzo de
2011.

La siguiente economia cuyos niveles de deuda publica al-
canzan practicamente a su PIB es Singapur, con un nivel del
97,2% en 2010. No obstante, su déficit publico fue de 300
millones de délares singapurenses, un 0,1% de su PIB, muy
por debajo de los 3.000 millones que se esperaban, y esto
fue debido al gran crecimiento de la economia y los ingresos
recibidos por un escenario mucho mas amable de lo proyec-
tado. Asi, el 18 de febrero se anunciaron unos presupuestos
destinados a reestructurar la economia singapurense para
poder incrementar la productividad en el medio y largo
plazo. Estos presupuestos de déficit cero destinan 2.100
millones de dolares singapurenses a subvenciones y deduc-

GRAFICO 2. Deuda y gasto publico en 2010

ciones fiscales para empresas y trabajadores que innoven y
mejoren sus areas de conocimiento, de tal forma que
redunde en una I+D que sea factible de ser exportada y
ampliada en el extranjero, a la vez que se intenta mejorar la
calidad de vida de los ciudadanos, especialmente personas
en la tercera edad y trabajadores no cualificados, facilitando
la integracion. El gasto publico de Singapur supone alrede-
dor del 18% de contribuciéon en su PIB, una cuota similar al
resto de las economias aqui analizadas.

Muy por debajo de estos niveles de deuda publica mencio-
nados se encuentra Taiwan con un 39,7% de su PIB segun
la OCDE, cifra que resulta preocupante en la medida en que
se acerca al limite legal del 40% que establece la ley de la
isla, aungue en este caso, las estimaciones taiwanesas sobre
su propia deuda difieren en practicamente 6 puntos porcen-
tuales a la baja. La evolucion de su déficit publico mejord
ligeramente con respecto a 2009, afo en el que la isla habia
sufrido catastrofes naturales de consideracién a las que el
gobierno tuvo que responder con ayudas. Corea del Sur
habia conseguido mantener su nivel de deuda relativamen-
te estable, aunque en el ejercicio de 2009 incrementé sus-
tancialmente la emisién de bonos para capear la crisis
financiera global, llegando hasta los 320.000 millones de
dolares americanos de deuda publica; y volvié a ajustar su
politica fiscal y reducir sus necesidades de emision durante
el afo 2010.

En el caso de China y Hong Kong, la estabilidad fiscal pare-
ce ser una de sus claves para una perspectiva macroecono-
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GRAFICO 3. Deuda y gasto publico en 2016
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mica robusta. A pesar de que el gobierno central chino llevéd
el peso de estimular la economia, sobre todo ante la caida
de la actividad durante los dos ultimos afios, presentd un
déficit final del 2,6% del PIB, el cual intentara acercarse al
2% en el proximo ejercicio de 2011.

No obstante, observando la evolucién de las citadas econo-
mias, la cuestién fundamental que se estila en sus patrones
es la cada vez mayor importancia que se concede al estimu-
lo de la demanda interna. No solo China ha sido insistente-
mente alentada a ello desde el exterior, con vistas a moderar
su fuerza arrolladora sobre el comercio exterior mundial,
sino que ésta es también la solucion que se propone a
Japén para salir de su atonia. En el caso de la economia
china, si se ha observado en 2010 el crecimiento del consu-
mo privado final y su participacién de practicamente una
tercera parte en el total del avance econémico. La estima-
cion de dicho crecimiento real es de un 9,5%. En el caso
particular de Hong Kong, el consumo privado presenté in-
crementos trimestrales anuales superiores al 4,5%, lo que
auguraba un buen afio con una estimacion final del 5,4%
de crecimiento real, contribuyendo en 3,4 puntos porcen-
tuales al desarrollo de la economia. Teniendo en cuenta la
evolucion negativa de los dos Ultimos afos en niveles de
-0,7% y -1,9% respectivamente, el crecimiento de un 1,8%
supuso inicialmente un alivio a la dindmica japonesa, pero
los efectos de la catastrofe del 11 de marzo reducen, segun
el FMI, las perspectivas a una contraccion del 0,2% para
recuperar niveles similares al 2010 en el 2012. En el caso
japonés el consumo privado supone algo mas del 56% de

su PIB. Mientras el consumo interno de Corea del Sur, cuya
cuota se acerca al 48%, se acrecentd en un 4,1%, funda-
mentado en el incremento del valor de los activos y la apre-
ciacion del won. El crecimiento del consumo privado en
Taiwan fue en el ano 2010 de un 3,6%, niveles que no se
veian desde comienzos de la década del 2000, y al menos
se mantendra estable para el 2011. Para la economia de
Singapur, el consumo privado supone un 37,9% de su PIBy
en el 2010 tuvo una evolucién positiva del 5,7%.

Sin duda alguna, la evolucion de los futuros precios de pro-
ductos alimenticios, fuentes energéticas y materias primas,
mantiene en vilo las politicas y los ajustes que deben realizar
los distintos gobiernos en sus perspectivas econémicas.

Teniendo en cuenta el crecimiento que han experimentado
la mayoria de las economias que forman parte de este ana-
lisis, se podria decir que los niveles de inflacion para este
ano han sido relativamente moderados. Sin embargo, las
perspectivas para el 2011 no permitirian estar tan tranquilos
(Gréafico 4).

Un primer ejemplo es el caso de Hong Kong. Con un creci-
miento econémico del 6,8% anual, que la inflacion se ha-
ya mantenido en el 1,7% se considera todo un éxito; sin
embargo, no se tiene en cuenta la peligrosa burbuja inmo-
biliaria que ha generado el incremento de precios del 60%
en tan solo dos afios, gracias a los intereses bajos que pesan
sobre una amplia seleccion de productos hipotecarios. En el
caso de China, estas presiones han sido mucho mayores,
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oscilando entre un 3,3% (enero de 2010) y un 4,9% (enero
de 2011), motivo por el cual han copado los titulares de la
prensa econdmica.

Dos terceras partes de la inflacion china son atribuibles di-
rectamente al incremento de los precios de la alimentacion,
a causa de los problemas climatoldgicos internos y del alza
generalizada que han experimentado a escala internacional.
Al igual que ocurre en Hong Kong, en el resto de China
existe el temor a que estalle una burbuja inmobiliaria, frente
a lo que se han empezado a establecer medidas de conten-
cién, como por ejemplo, la exigencia de un pago del 60%
del precio del inmueble para poder solicitar la hipoteca para
una segunda propiedad.

En el caso japonés, la inflacién se aborda desde una pers-
pectiva muy diferente a la del resto de las economias de la
regién. De hecho, de darse ese aumento de la inflacion esto
implicaria romper con la atonia econdémica y el letargo del
consumo interno. Sin embargo, pese a la politica monetaria
del Banco de Japdn que mantiene una tasa basica de interés
simbdlica en el 0,1%, la presion inflacionista no consigue
asomar en la economia japonesa, que presentd finalmente
en el 2010 un deflacion del 0,7%, si bien en el Gltimo cua-
trimestre habfan aparecido algunas perspectivas alcistas.

En Corea del Sur, ante estos temores inflacionistas, el Banco
Central subié en un afo y en cuatro pasos la tasa de des-

cuento del 2% al 3%. La evolucién del indice de Precios al
Consumo (IPC) termind el ano con un aumento del 3%.
Taiwan, al igual que Hong Kong, logré un crecimiento eco-
noémico importante manteniendo una inflacion baja, de un
1%, pero para el préximo afio se espera que exista un incre-
mento moderado y controlado de un 2%, ligado principal-
mente a la subida de los precios de los productos alimenti-
cios y energéticos. En el caso de Singapur, la inflacién se ha
mantenido en un 2,8%, pero insinuando una tendencia
alcista que ha generado preocupacion en los ultimos trimes-
tres y especialmente, acerca de cudl serd su evolucién en
este afio, donde el aumento del coste del transporte ya ha
forzado revisiones al alza, que la sittan en el 5-6% en la
primera mitad del afio, y 3-4% para la segunda.

La maquina exportadora asiatica vuelve
a ponerse en marcha

No se podria explicar la dindmica econémica asidtica si no
se hace especial énfasis a su sector exterior, con China a la
cabeza (Tabla 3). De hecho, los vaivenes provocados por la
recesion mundial del 2008 y como esta afecté a China pro-
vocaron un efecto domind al resto de la region, agravado
mas si cabe por el shock en la economia japonesa. Por ello
en el 2010 China presenta un crecimiento del 33,8% en sus
exportaciones y de un 19,5% en sus importaciones, creci-
mientos que se equilibrardn en los proximos afos.

GRAFICO 4. Evolucion de la media anual del indice de Precios al Consumo
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TABLA 3. Indicadores de comercio exterior
2009 2010* 2011 (P) 2012 (P) 2016 (P)
China Balanza por cuenta corriente
(miles de millones de $) 2971 306,2 372,2 454.6 873,9
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 6,0 5,2 5,7 6,3 7,8
Variacion anual exportaciones (%) -10,7 33,8 15,8 15,0 16,0
Variacién anual importaciones
(% ano anterior) 2,1 19,5 15,0 15,0 15,9
Hong Kong Balanza por cuenta corriente
(miles de millones de $) 18,0 14,8 12,7 14,7 27.2
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 8,6 6,6 5.2 5,5 7,9
Variaciéon anual exportaciones (%) -12,7 17,3 8,3 8,5 8,5
Variaciéon anual importaciones
(% ano anterior) -9,5 18,1 7,9 8,2 8,2
Japon Balanza por cuenta corriente
(miles de millones de $) 141,8 194,8 134,1 138,6 131,5
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,8 3,6 2,3 2,3 2,0
Variacion anual exportaciones (%) -26,4 241 3,1 8,2 7,0
Variaciéon anual importaciones
(% ano anterior) -14,2 13,8 8,5 7.0 8,0
Corea del Sur Balanza por cuenta corriente
(miles de millones de $) 32,8 28,2 11,9 11,6 10,1
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 3,9 2,8 11 1,0 0,6
Variacion anual exportaciones (%) 0,1 15,9 11,5 1M1 10,5
Variacién anual importaciones
(% ano anterior) -2,2 18,9 10,9 11,8 11,8
Taiwan Balanza por cuenta corriente
(miles de millones de $) 42,9 40,6 58,4 59,2 60,4
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 1,4 9,4 11,6 10,9 8,0
Variaciéon anual exportaciones (%) -9,6 26,4 6,8 6,5 5,7
Variacion anual importaciones
(% afo anterior) -14,6 30,3 6,0 6,0 6,0
Singapur Balanza por cuenta corriente
(miles de millones de $) 34,9 49,5 51,8 50,6 47,5
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 19,0 22,2 20,4 19,0 14,9
Variacion anual exportaciones (%) -10,3 11,3 5,9 5,0 4,4
Variacién anual importaciones
(% ano anterior) -12,7 6,5 7,7 9,7 7,6
Fuente: FMI: World Economic Outlook Database (abril 2011)
*Provisional
(P) Prediccién
Sin duda, la economia de la regién que resulté mas perjudi- otros productos japoneses. Solo estos dos socios suponen
cada por la crisis financiera global, incluso por encima de lo para Japdn un tercio de su comercio exterior. Ante tal pano-
esperado, fue la economia japonesa, cuya vulnerabilidad se rama, no es de extraiar que en el 2009 nos encontrasemos
vio manifiesta en el efecto dominé que tuvo la disminucion con una contraccion del 26,4% en exportaciones y del
a mas de la mitad de su comercio con su socio norteameri- 14,2% de las importaciones. Es por ello que una vez se
cano. La recesién de EEUU también trajo consigo la dismi- empiezan a estabilizar los mercados extranjeros y se recu-
nucion de la actividad exportadora china, que a su vez pera la dindmica norteamericana asi como la china, los
dependia de las importaciones de componentes, acero y incrementos de 2010 corresponden a la progresiva recupe-
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racion de los niveles de intercambio comercial anteriores a
la crisis.

En el 2011, los efectos durante el primer semestre del
tsunami y la parada de la producciéon de proveedores clave
en las industrias de la automocién, electrénica y quimi-
ca, provocaran seguramente que el nivel de exportaciones

portaciones también juegan un papel importante, de ahi su
incremento en algo mas de un 30%, un 79% de las cuales
son productos intermedios. Singapur depende en un 28,1%
de su comercio exterior, fundamentalmente de la exporta-
cion de semiconductores y circuitos integrados, asi como
del refinado de petréleo. La buena evolucion de ambos
mercados ayudo a la recuperacion de las exportaciones asf

no sea el inicialmente proyecta-
do, quedéndose en un modesto
3,1%. De la misma manera, las
importaciones quedaran afecta-
das por la disminucion del con-
sumo y la busqueda de bienes
sustitutivos de aquellos perdidos
para la produccion alimentaria
y, temporalmente, la sustituciéon
de materiales intermedios para
la manufactura. Segun las previ-
siones, esto supondrd un au-
mento del 8,5% de las importa-
ciones.

Aun mas dependiente del co-
mercio exterior es Corea del Sur,

“Sin duda, la economia de la regién
gue resultd mas perjudicada por la crisis
financiera global, incluso por encima de
lo esperado, fue la economia japonesa,
cuya vulnerabilidad se vio manifiesta en

el efecto dominé que tuvo la disminucion
a mas de la mitad de su comercio con su
socio norteamericano. La recesion de EEUU
también trajo consigo la disminucién de la
actividad exportadora china que a su vez
dependia de las importaciones de
componentes, acero y otros productos
japoneses. Solo estos dos socios
suponen para Japén un tercio
de su comercio exterior.”

como de las importaciones, en
un 11,3% y un 6,5% respecti-
vamente.

Otra de las tendencias que hay
que sefnalar y que se ha hecho
especialmente notoria en el
2010 es la mayor preocupa-
ciéon existente por la firma de
acuerdos preferentes de co-
mercio internacional o la crea-
cién de areas de libre comer-
cio, factor que puede provocar
cambios en las estrategias de
los paises y por consiguiente,
en su economia. Los acuerdos
firmados por Corea del Sur

donde las exportaciones supu-

sieron aproximadamente un 50% de la economia y evolu-
cionaron de manera robusta, alcanzando un crecimiento del
15,8% que también tiré de las importaciones, que experi-
mentaron cerca del 19% de incremento. La Unica cuestion
negativa a destacar fue la interrupcién del comercio interco-
reano en el mes de septiembre.

Para Taiwan la evolucion de su comercio exterior es clave en
su dindmica econdmica. Hay que recordar que EEUU, Hong
Kong, Chinay Japdn representan un 60% de las exportacio-
nes taiwanesas, mientras que, a la inversa, EEUU, Japon y
China proveen al pais de casi un 45% de sus importaciones.
Mientras las economias americana y japonesa todavia no
tenian el suficiente impetu importador, las peticiones del
socio continental supusieron 114.500 millones de dolares
americanos, un 41,8% del total de sus exportaciones (que
ascendian a 247.000 millones).

Taiwan esta considerado como uno de los grandes fabrican-
tes de componentes y productos para ordenadores, princi-
palmente de monitores. El pasado 29 de junio de 2010, se
llevd a cabo la firma del Acuerdo Marco de Cooperacion
Econdmica (ECFA) entre China y Taiwan, que empezara a
dar resultados en el 2011, incrementando segun las estima-
ciones en un 0,4% el crecimiento econémico taiwanés.
Ante este augurio exportador, especialmente en la deman-
da de las multinacionales de la industria de la electrénica de
consumo, la inversion privada crecié al ritmo mas alto desde
1965, alcanzando el 32,8% del total de inversiones. Las im-

con EEUU y posteriormente con
la Unién Europea han avivado en las economias cercanas la
discusion por las areas de libre comercio, los acuerdos bila-
terales o multilaterales, como el TPP Trans-Pacific Partnership
(Tratado Trans-Pacifico). Ante la necesaria revision del trata-
do norteamericano-coreano por su dificultad de implemen-
tacion real, Japén ha priorizado sus conversaciones con la
UE, cuyo horizonte se vislumbra mds necesario y exitoso, y
también ha manifestado su mas que probable deseo de
adhesion al TPP a pesar de las consecuencias que supondria
para un sector tan sensible como el agrario. Si Japon llegase
a firmar dicho tratado probablemente China se veria forza-
da a reconsiderar su papel en el comercio mundial y nego-
ciar igualmente sus reglas de juego dentro del TPP, en el que
ahora mismo no muestra especial interés.

Modelos basados en la inversion
y la competitividad

En China, la inversion en capital fijo permanecié durante el
ano a niveles elevados, siendo responsable de la mitad del
crecimiento global de la economia. Segun el Economist In-
telligence Unit (EIU), ésta habfa sufrido en 2008 una baja-
da en su ritmo, con un crecimiento del 9,8% en térmi-
nos reales, recuperdndose espectacularmente en el 2009
con un 24,2%, mientras que la cifra provisional del 2010 se
encuentra en niveles cercanos a antes de la crisis, con un
11,3%. Para los préximos afios se proyectan crecimientos
de un solo digito.
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GRAFICO 5. indice de competitividad global en economias asiaticas seleccionadas, 2010-2011
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Hong Kong presenta un nivel ligeramente menor en el cre-
cimiento real de la formacién bruta de capital fijo, llegando
a un 7,5% estimado y habiendo contribuido en 1,5 puntos
porcentuales al crecimiento final de la economia. Japon
lleva cuatro anos seguidos con contraccion real en la forma-
cién bruta de capital fijo, habiendo sido la mayor en el
2009, con una disminucion del 11,7%. En el 2010 se refle-
ja una minima disminucién del -0,2% que se vera claramen-
te superada en este 2011 con una prevision segun el FMI de
un incremento del 6,3% debido a la reconstruccion necesa-
ria de infraestructuras y empresas tras la catastrofe de
marzo de 2011. La inversion surcoreana, por el contrario, se
increment6 en un 25% aunque aquella referida a la cons-
truccion bajé en un 1,4%. Similar energfa inversionista la
encontramos en el caso de Taiwan, donde la recuperacion
econdmica mostrd una expansion en inventario para poder
cubrir la demanda interna asi como un fulgurante creci-
miento de la inversién bruta en capital fijo con un 18,4%
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frente a la contraccién del 11,1% del anterior afio. En el
caso de Singapur, la inversion privada en formacion de capi-
tal fijo contribuye en un 21% de su economiay en el 2010
presento un ligera recuperacion del 3,5%, frente a la pérdi-
da del 5,6% que sufrio en el 2009.

Una de las fuerzas que la region asiatica tiene es su gra-
do de competitividad. Segun el Foro Econémico Mundial
(Gréfico 5), Singapur se mantiene a la cabeza dentro de las
economias aqui comentadas, obteniendo el tercer puesto
en competitividad, donde destaca por la eficiencia de su
mercado de consumo y laboral asi como la sofisticacion de
su mercado financiero. El enfoque en educacién e infraes-
tructura asi como la lucha contra la corrupcién permite que
sea un atractivo para inversiones en alta tecnologia y se
mantenga cada vez mas afianzada en los puestos altos de
la tabla competitiva. Japon subié dos posiciones con respec-
to al anterior informe, ocupando la sexta plaza, siendo tras
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EEUU el pais que mas innova tecnolégicamente a nivel de
patentes per capita. No obstante, el actual escenario agra-
vado aun mas por una situacion macroecondémica que no
favorece mantener la dindmica competitiva, amenaza en
parte su evolucion futura. Hong Kong se encuentra en la
undécima posicién por su fuerte presencia financiera asi
como por sus infraestructuras, lo que le permite ser uno de
los lugares mas receptores al establecimiento de negocios.
Taiwan le sigue tres posiciones mas abajo y ha hecho gran-
des progresos en el sistema financiero pero todavia se con-
sidera a éste como uno de sus puntos débiles, junto con un
mercado laboral no suficientemente flexible asi como el
limitado apoyo institucional. Quizas sorprenda que en esta
medicion Corea del Sur haya sufrido una caida de 3 pues-
tos, hasta la vigésimosegunda posicion, debido fundamen-
talmente a la coyuntura de su mercado laboral extremada-
mente rigido, en el que persiste un sistema de doble merca-
do que fomenta la precariedad laboral y el empleo tempo-
ral. Presenta realmente las mismas debilidades que Taiwan,
aunque su entorno financiero no mejora, sino que continta
siendo una barrera importante para la expansion de nego-
cios, al tener altos costes y recursos limitados. No obstante,
hay que destacar la fuerza de sus infraestructuras y educa-
cion asi como el avance tecnoldgico que realizan sus gran-
des empresas en su expansion global. China se encuentra
en la posicién 27, reforzando su desarrollo constante en
todas las areas, mejorando notablemente en sus infraestruc-

turas de comunicaciones, uso de las tecnologias de la infor-
macion, asi como en el fortalecimiento de su sistema finan-
ciero con una acceso mayor al crédito, a la financiacion de
capital-riesgo, etc. También hay que tener en cuenta que
segln la Organizacion Mundial de Patentes, China es res-
ponsable del 90% del incremento en marcas registradas a
nivel mundial y recibié un 48% de las solicitudes mundiales
de disefio industrial en el 2008. Todavia no llega a los nive-
les de patentes activas de Japén y EEUU (que conjuntamen-
te representan el 48,6% de las patentes en activo), pero no
se puede negar la presencia que tendra China en el medio
plazo. Igualmente intensa es la solicitud de patentes realiza-
da por Corea del Sur, con 103 por cada mil millones de
dolares de PIB, siendo la mas alta de la regién, muy por
encima de las 82 patentes que solicita Japdn relativas al
tamano de su economia.

Dentro de las perspectivas futuras, segin un estudio de la
consultora Mercer & Croll, en la regién se observara proba-
blemente un incremento de las fusiones y adquisiciones
interasiaticas, entre las que destacarian aquellas realizadas
con China 'y, en menos intensidad, con el Sudeste Asiético,
India o la regién ocednica. Asia Oriental se ha convertido en
la dltima década, no solo en la regién por excelencia para
recibir flujos de inversién, sino que cada vez es mayor ser
origen de dichos flujos al mismo tiempo que éstos se reali-
zan también dentro de la propia region, contribuyendo al

TABLA 4. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa recibida y emitida (2005-2009)

Stock de Inversion
Extranjera Directa (IED)
Millones dolares a

%
variacion

precios corrientes 2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009
China IED recibida 272.094,00 292.559,00 327.087,00 378.083,00 473.083,00 73,87
IED emitida 57.205,62 73.330,00 95.798,86 147.948,86 229.600,00 301,35
Hong Kong IED recibida 523.219,48 742.416,10 1.177.536,24 816.184,38 912.166,20 74,34
IED emitida 471.319,57 677.152,61 1.011.214,89 762.037,93 834.088,58 76,97
Japdn IED recibida 100.898,53 107.633,46 132.850,88 203.371,90 200.141,21 98,36
IED emitida 386.581,33 449.567,04 542.614,04 680.330,58 740.929,83 91,66
Corea del Sur IED recibida 104.880,00 119.140,00 119.630,00 94.680,00 110.770,00 5,62
IED emitida 38.680,00 49.190,00 74.780,00 97.910,00 115.620,00 198,91
Taiwan IED recibida 43.175,00 50.211,00 48.640,00 45.458,00 48.261,00 11,78
IED emitida 106.511,00 126.963,00 158.361,00 175.140,00 181.008,00 69,94
Singapur IED recibida 194.580,67 241.569,74 322.977,77 326.789,83 343.598,66 76,58
IED emitida 121.392,12 160.668,01 218.201,36 207.130,24 213.109,51 75,55
Total mundial IED recibida  11.524.868,65 14.275.734,10 17.990.069,17 15.491.181,76 17.743.407,77 53,96
IED emitida ~ 12.416.838,98 15.661.006,48 19.313.981,32 16.206.795,11 18.982.117,68 52,87

Fuente: UNCTAD
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desarrollo de la misma. En la siguiente Tabla 4 se presenta
un resumen de la evolucién del stock de inversion, tanto
recibida como emitida. En términos generales la recepciéon
de flujos de inversién en la regién asidtica se concentrod
especialmente en China, Indonesia, Malasia y Tailandia pero
en general para el aflo 2010 (del que todavia no hay datos
definitivos) se estima que los flujos de inversién en la regién
Asia-Pacifico disminuyeron aproximadamente un 6%.2

China no es solo un pais receptor de Inversion Extranjera
Directa, sino que se ha convertido sobre todo en un gran
inversor fuera de sus fronteras, alterando los patrones en los
paises y las regiones en las que opera, y no solamente en
paises en desarrollo y extractores de materias primas, sino
también en paises desarrollados donde ha realizado adqui-
siciones en empresas tecnologicas.

En cuanto a la recepciéon de IED, si bien los flujos hacia
China se redujeron en el 2009 practicamente a la mitad, en
el 2010 ya han recuperado los niveles cercanos previos a la
crisis, cerca de los 100.000 millones de dolares americanos.
La creciente presencia china en el exterior, estimulada por la
necesidad de colocar las abundantes reservas de divisas que
acumula el pafs, augura que finalmente el flujo neto para el
ano 2011 quedard reducido a aproximadamente 34.000
millones de dolares, debido a que los flujos emitidos se
multiplicaran por dos hasta alcanzar los 76.000 millones de
délares, sin contar con el flujo propiamente de inversién en
cartera.

Japon ha conseguido ser cada vez mas atractivo para la
inversion extranjera, doblando en practicamente un lustro el
stock de inversion recibida aunque todavia sus cifras son
relativamente pequenas si lo relativizamos al tamafo de su
economia. Al mismo tiempo también ha conseguido man-
tenerse activa en la expansion a otros mercados y destacan

las fusiones y adquisiciones en EEUU y Europa, estimando
gue sobrepasara los 50.000 millones de ddlares. Solo en los
primeros siete meses del afio las compafias japonesas
habfan cerrado 146 acuerdos en Asia por valor de 6.000
millones de délares, 92 en el continente americano valo-
rados en 15.700 millones de dolares; mientras que en
Europa sumaban 63 adquisiciones, por un monto aproxima-
do de 5.000 millones de dolares.

En el caso de Corea del Sur, tras una bajada importante de
los flujos recibidos en el 2009 y en el 2010, las primeras
estimaciones indican que para el 2012 se podran recuperar
los niveles de entrada neta del 2008, sobre todo si se evitan
los conflictos con su vecino del norte. No ocurrié asi con los
flujos de inversion en cartera, que llegaron a representar un
neto de 29.000 millones de ddlares en busca de mayores
rendimientos de inversién. En cuanto a los flujos de inver-
sion emitida, el stock coreano fuera de sus fronteras au-
menta paulatinamente, siendo tras China la que ha mostra-
do mayor incremento en el Ultimo lustro. Para Taiwan la
situacion se ve afectada por las limitaciones del uso de
dichas inversiones y de cémo canalizar una gran parte de los
flujos de inversion directa hacia la China continental. Una
primera estimacion realizada por el EIU sefala que en el
2010 se han dado flujos netos negativos tanto en inversién
directa productiva como en cartera y, de hecho, una de las
debilidades sefialadas para que Taiwan atraiga inversién
esta en su poco eficiente y fragmentado mercado financie-
ro, asi como las dudas que plantea su situacién politica.
Singapur, al igual que en el caso de China y de su puerta de
entrada, Hong Kong, tiene mas stock de inversion recibida
que emitida, aunque ambos flujos han tenido una evolucién
similar. Segun la unidad del periédico Financial Times que
estudia las inversiones extranjeras directas, Singapur baj6 a
la cuarta posicidon como destino de inversiones acaparando
319 proyectos y cediendo el puesto a Australia.

TABLA 5. Evolucion de las reservas en moneda extranjera, incluyendo oro y cuota sobre el total

A final de ano.

En1000 mill. % cuota % cuota % cuota % cuota
US $ corr. 2007 mundial 2008 mundial 2009 mundial 2010 mundial
Total mundial 7.378,22 8.055,87 9.388,78 9.258,18*

Asia Oriental y Pacifico 3.748,34 50,8 4.242,59 52,7 5.027,61 53,5 n.d. n.d.
China 1.546,36 21,0 1.966,04 24,4 2.452,90 26,1 3.186,24 34,4
Hong Kong 152,69 2,1 182,53 2,3 255,84 2,7 268,90 2,9
Japon 973,30 13,2 1.030,76 12,8 1.048,99 11,2 1.035,82 11,2
Corea del Sur 262,53 3,6 201,54 2,5 270,44 2,9 291,57 3,1
Taiwan 270,31 3,7 291,71 3,6 348,20 3,7 382,01 4,1
Singapur 162,96 2,2 174,19 2,2 187,80 2,0 222,69 2,4

Fuente: Banco Mundial
*Datos provisionales de COFER-FMI




Asia Oriental: balance econémico del 2010

La necesidad de acumulacién de reservas relativas a las
economias que forman parte de este estudio, responde a
necesidades diversas (Tabla 5). China se ha convertido en el
mayor tenedor, acumulando algo mas de una tercera parte
del total mundial gracias a su superavit comercial. Se detec-
ta una creciente tendencia a usar dichas reservas para finan-
ciar la expansion de sus inversiones exteriores, promoviendo
su acceso a nuevos mercados, nuevos proveedores e inno-
vacion tecnoldgica.

Japén mantiene un nivel estable en torno al 11% de cuota
mundial. El resto de economias de la regiéon responden a
cuotas menores, entre las que destaca el caso de Taiwan,
cuyo incremento paulatino de reservas cubre con creces la
posicion deudora exterior que tiene de un 22% de su PIB.
Debido a las caracteristicas de la economia de la isla y las
restricciones que tiene su gobierno para acceder a financia-
cion en el mercado internacional, la mayor parte de esta
deuda estd nominada en el corto plazo, practicamente un
89% del total, debido a que es solicitada fundamentalmen-
te por el sector privado.

En cuanto a la evolucién de los tipos de cambio (Gréficos 6
y 7), tanto la economia japonesa como la surcoreana habfan
sido protagonistas en el pasado de fluctuaciones importan-
tes de su moneda por el caracter especulativo basado en el
sistema del carry-trade con el délar estadounidense. En el
caso del won, esto llevd a una apreciacién durante el 2009
que se modificod ante las dudas de la estabilidad financiera
europea. Para evitar estos movimientos oscilantes, el gobier-
no surcoreano impuso una carga del 14% en la tenencia
extranjera de bonos surcoreanos, que resolvié en parte el
problema pero que no obstante no evitdé que el won se
apreciase en un 10% en la segunda mitad del afo 2010, de
manera que el banco central haya tenido que intervenir
para evitar el deterioro de la competitividad de la economfa
surcoreana. En el caso del yen japonés, la sucesiva y drama-
tica apreciacion ha puesto en alarma toda la industria
manufacturera exportadora japonesa por la pérdida de
competitividad que le supone. De hecho la divisa japonesa
ha llegado a sus niveles mas altos en 15 afios con respecto
al dolar estadounidense y de 9 afios con respecto a la mone-
da europea. Esto hace que las grandes multinacionales re-
porten que por ejemplo para un nivel de 90 yenes por délar,
Toyota pueda perder 30.000 millones de yenes por cada
unidad de yen que se aprecie, Nissan lo harfa en la mitad,
15.000 millones y Sony en 2.000 millones de yenes. Pa-
ralelamente a estas grandes oscilaciones que provocan efec-
tos importantes en las plazas de los mercados bursatiles,
las otras monedas asiaticas, como el dolar taiwanés o el
dolar singapurense tienen recorridos menos volatiles, aun-
que indicando igualmente una progresiva apreciacién de su
moneda. Donde quizas existe mayor presion internacional
es con la progresiva y necesaria posicion real del renminbi

GRAFICO 6. Evolucién de los tipos de cambio de
economias asiaticas seleccionadas, 2008-2011
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GRAFICO 7. Evolucién de los tipos de cambio de
economias asiaticas seleccionadas en el 2010
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chino, de forma que se refleje la fortaleza de su comercio
exterior a través de la apreciaciéon de la moneda. Muy pocos
movimientos se han visto a este respecto, pero se han nota-
do cambios durante este Ultimo afio, con una contenida
apreciacién de la misma sometida al control del Banco
Central Chino y evitar asf las criticas a su dilatado superavit
en la balanza de pagos.

La evolucion del empleo

Un ultimo factor a analizar en la evolucion econémica asia-
tica en el 2010 es la situacién de los mercados laborales.
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Desde un punto de vista general, el crecimiento de la eco-
nomia regional en el 2010 ha ayudado a la estabilidad de su
mercado laboral, lo que ha mantenido las tasas de desem-
pleo asiaticas en los niveles mas bajos del mundo.

La evolucién del mercado laboral en China, donde solo
queda registrado el desempleo urbano, ha sido positiva en
el 2010, manteniendo la tasa en un 4,1% a final de ano, lo
que supone la misién cumplida de no sobrepasar el 4,6%,
y la creacion de 11,68 millones de puestos de trabajo. Las
autoridades pretenden con el nuevo plan quinquenal ir
creando industrias de servicio mas intensivas en capital
humano para poder absorber mejor la oferta excesiva de
trabajadores que tiene el pais, provenientes de las zonas
remotas y rurales. De esta manera, el nuevo plan dara prio-
ridad a dreas como la distribucién, el transporte interno y la
logistica, la sanidad y las industrias ligadas al ocio y el turis-
mo. Esto podria también implicar que un trasvase de la
poblacion a este sector de servicios, presionara al alza los
salarios, los cuales actualmente son ya de media un 35%
mas elevados que en la industria manufacturera, y por tanto
acarrearfa consigo una ralentizacién del crecimiento econo-
mico. Por otro lado, Hong Kong, gracias a su flexibilidad y a
una laxa politica laboral, ha logrado bajar el desempleo
hasta el 3,8%, lo que supone un avance de practicamente
1,7 puntos porcentuales sobre los niveles de mediados de
2009.

Japon ha ido mejorando su tasa de desempleo, que oficial-
mente roza ya el 4,7%. Sin embargo, se trata de una cifra
irreal para un mercado completamente disociado, donde la
precariedad laboral del empleo temporal ha ido extendién-
dose entre el sector de poblacion joven. La perspectiva de
colocacién de jovenes graduados en la primavera del 2011,
con un minimo historico registrado del 91,1% empleados
en su graduacion en abril, no permite tampoco ser optimis-
ta en lo que implica para el futuro de la economfa japonesa,
aspecto ya mencionado como claves de actuacion en infor-
mes de la OCDE. Tal y como se ha comentado antes, la
situacion de Corea del Sur presenta un mercado laboral
rigido pero su tasa de desempleo en el 3,7% no se ha alte-
rado con respecto al afo anterior. No obstante, al igual que
Japon, el incremento de la precariedad laboral es un punto
que las autoridades tendran que vigilar.

En el caso de Singapur, el crecimiento del sector servicios ha
equilibrado la pérdida de empleo producida en el sector
manufacturero, incrementando los nuevos puestos creados
en 2010 a 112.500, comparados con los 37.600 que surgie-
ron en el afio 2009. Por ello, Singapur se encuentra entre
los privilegiados paises asiaticos que cuentan con una tasa
de desempleo ajustada estacionalmente relativamente baja,
con un 2,2%, considerada de caracter estructural. El incre-
mento de los salarios fue de un 5,6%, afadiendo una

perspectiva por parte de las empresas a lo que puede supo-
ner en volumen de contrataciéon el préximo afo. Existe un
curioso dato en las estadisticas singapurefas, referido a la
tasa de empleo residencial, situada en el 3,1% que se refie-
re a aquellas personas locales o con permiso laboral perma-
nente que no estén autoempleadas ni sean extranjeros
expatriados residentes en Singapur.

Perspectivas para el 2011

En las predicciones sobre evolucion econémica para el afo
2011 (Tabla 2), confluyen dos factores principales y antagé-
nicos. Por un lado, la impaciencia por la recuperacion de la
economia norteamericana, e igualmente un moderado re-
fuerzo de la economia japonesa, que hoy ha quedado en el
aire debido a la catastrofe de marzo de 2011. En general la
gran incertidumbre que se generd en las primeras semanas
que siguieron al terremoto, fue aclarandose tras diferentes
informes presentados por el Banco Mundial, el FMI y las
diferentes firmas de valoraciéon y andlisis financiero. Todas
estas instituciones coincidieron en un impacto moderado de
los efectos del terremoto, que remiten a una revision a la
baja muy mesurada en todas las economias asiaticas, excep-
to para la japonesa, que obviamente se ve perjudicada de
manera mas importante. No obstante, a medida que pasa el
tiempo y la valoracion de pérdidas en Japén supera las pri-
meras estimaciones, quizas este panorama tenga que revi-
sarse mas a menudo. El terremoto de Japdn no sera el Unico
factor que influird negativamente en las economias asiati-
cas; también el alza de los precios del petréleo que podria
ocasionar la inestabilidad politica en el norte de Africay por
supuesto en Oriente Proximo, podria ser otro lastre impor-
tante del crecimiento de Asia Oriental.

La economia china, cuyas autoridades tienen en cuenta los
efectos de la tension inflacionista, seguird intentando en-
grasar la maquina exportadora manufacturera pero cada
vez mas en productos con gran porcentaje tecnolégico y
por lo tanto de mayor valor afiadido. La cantidad de crédi-
tos a la industria ha sobrepasado el billén de yuanes en el
mes de enero, lo que puede ser un indicativo de la inversion
en capacidad productiva y la adquisicion de licencias y royal-
ties. Por otro lado se espera que las compafias chinas sigan
poniendo su atencion en el exterior para seguir avanzando
en la adquisicion de paquetes accionariales de importancia
en empresas clave dentro de paises desarrollados, que sir-
van de entrada privilegiada a su mercado y brinden nuevos
conocimientos de gestién y desarrollo, ya sean estas inver-
siones directas en sectores productivos o de servicios. Esta
politica esta refrendada por la mejora de las condiciones en
el reparto de beneficios de las corporaciones chinas en el
extranjero, ademas de en otros cambios en el sistema finan-
ciero chino, tales como permitir la nuevas salidas a bolsa de
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empresas de capital privado denominadas directamente en
yuanes y no en dolares hongkoneses.

El nuevo Plan Quinquenal de China (2011-2015) aprobado
en el XII° Congreso Nacional Popular celebrado en marzo,
sigue aportando leves aperturas y mayor transparencia al
sistema chino, con vistas a reducir las desigualdades entre
las zonas rurales y urbanas, y que la economia china depen-
da en mayor medida de la demanda doméstica. Sin embar-
go, al analizar la evolucién futura de la economia china que
describe el Plan Quinquenal, han surgido expertos
gue han sefialado que las fricciones comerciales seran cada
vez mayores con el gigante asiatico. Si China consigue rea-
lizar una transicion de la inversion en infraestructura fisica a
otro tipo de infraestructura como educacion, 1+D, tecnolo-
gias de la informacion y economia medioambiental sosteni-
ble, entonces su evolucidon econémica en el préximo lustro
no planteara dudas en los mercados exteriores sobre su
posible calentamiento (distorsiones generadas por el rapido
crecimiento que lo terminan por hacer insostenible) y los
efectos que esto pueda tener para al resto de la economia
global. Segun la mayoria de predicciones, el crecimiento
estimado de China se situa en el 9,5% anual para dicho
periodo y con un nivel de inflacién de entre el 3y el 3,7%.
De ser asi, mejoraria su balance por cuenta corriente a nive-
les cercanos al 5,5% del PIB. Especificamente para el caso
de Hong Kong, las autoridades financieras cifran su creci-
miento entre el 4y el 5%.

En el caso japonés, todas las previsiones han tenido que ser
revisadas tras la triple catastrofe que ha asolado el pais el 11
de marzo. El efecto del terremoto, con su posterior tsunami
que afecté gravemente a las instalaciones de la planta nu-
clear de Fukushima provocando un escape radiactivo de
graves consecuencias, ha paralizado no solo la economia
japonesa sino también la mundial. Las primeras previsiones
esperaban que tras el declive en su dindmica durante el
ltimo trimestre de 2010 se fuese recuperando otra vez la
economia, fundamentalmente por el incremento en la pro-
duccion manufacturera y las actividades exportadoras, pero
no con suficiente fuerza como para protegerse de la caida
en el consumo, debido a las tendencias inflacionistas y la
caida real de los salarios, de forma que las expectativas
estarfan entre un 1,5y un 1,8% de crecimiento real proyec-
tado, claramente por debajo del 3,9% de este Ultimo afo.
En datos corrientes, la ultima cifra revisada por la OCDE
establece un decrecimiento de la economia japonesa en un
0,9% para el afo 2011 mientras que en el 2012 ya recu-
peraria un crecimiento del 2,2%. Se establece que el tltimo
trimestre de 2011 ya presentaria sintomas de recupera-
cion.

A las pérdidas humanas y la situacion de alerta nuclear, se
le sumaran el coste, no solo de la reconstruccién, sino tam-

bién del cambio de rumbo en politicas energéticas, de las
modificaciones en la gestion productiva de multinacionales
japonesas y extranjeras y sus efectos en el mercado exterior
y un sinfin de interrogantes que suponen un quiebro en el
crecimiento econémico. El primer trimestre del 2011 pre-
sentd un decrecimiento real anualizado del 3,7%, lo que
junto con el resultado del Ultimo trimestre del afo 2010,
con un descenso en la actividad econémica del 3%, supon-
dria técnicamente que Japon ha vuelto a un periodo rece-
sivo.

Si bien es cierto que las primeras revisiones moderaban los
efectos en el drea internacional, a medida que pasan los
dias y se realizan nuevos informes, el golpe moral y econé-
mico para Japdn es mayor del previsto y los resultados se
van reflejando en la atonia de la recuperacion, lo que por
ende también afectara a sus socios comerciales en distinta
manera.

En cuanto a la economia surcoreana se espera que la infla-
cion este afo alcance el 3,5% pero todo dependera de la
presion que se realice en las materias primas y fuentes ener-
géticas fosiles a consecuencia de la inestabilidad existente
en Oriente Medio. No obstante, el Banco Central de Corea
del Sur pronostica finalmente un crecimiento del 4,5% en
este 2011.

Las perspectivas para la isla de Taiwan en el 2011 no son tan
altas, de hecho, del 5,4% que estima del FMI, el propio
directorado general de presupuestos del gobierno taiwanés
indicod que rebaja su expectativa del 5,03% inicialmente
presupuestado, a un 4,92% de crecimiento anual final.

En el caso de la economia de Singapur, las autoridades lo-
cales esperan encontrar un crecimiento entre el 4 y el 6%
ante las expectativas sobre el mercado de las tecnologias de
la informacioén y la electrénica de consumo.

Para el resto de economias en desarrollo y no en transicion
del Sudeste Asiatico, se prevén crecimientos de entre el
4,5% en Tailandia, hasta el 6,2% de Indonesia, mientras
que Malasia y Filipinas estan cerca del 5%. La falta del ace-
lerado ritmo del pasado afio se podria achacar a las medidas
monetarias restrictivas que se tendran que poner en marcha
para evitar las tendencias inflacionistas que afectaran a la
economia global.

Segun indica el director del Banco de Desarrollo Asiatico,
Haruhiko Kuroda, uno de los visos de estas economias en
desarrollo sera la de fortalecer su demanda interna y por
ende la regional, sin que esto vaya en contra de la expan-
sién del comercio exterior, cuya politica deberia ser la diver-
sificacion en los destinos de exportacién no solo dentro de
Asia sino también a otros mercados emergentes de La-
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tinoamérica y Africa. Es igualmente necesario seguir invir-
tiendo en infraestructuras, y el propio banco estima que se
necesitarfan 8 billones de doélares americanos hasta el afo
2020 para poder mantenerse al nivel de crecimiento espe-
rado de la region.*

—_

-http://www.imf.org/external/np/speeches/2010/101810.htm
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