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El sindrome
holandeés:

Demasiada riqueza malgastada

Christine Ebrahim-zadeh

IGUEL DE CERVANTES SAAVEDRA

dijo una vez que “al poseedor de las ri-

quezas no le hace dichoso el tenerlas,

sino el gastarlas, y no el gastarlas como
quiera, sino el saberlas bien gastar”. Y lo dijo en una época
en que Espana disfrutaba de las abundantes riquezas na-
turales, como el oro, que acaba de descubrir en América.
Tal vez Cervantes ya notaba en su pais sintomas de lo que
ahora se conoce como el “sindrome holandés”, el nombre
general que se asigna a las consecuencias perniciosas que
acompanan al aumento sustancial de los ingresos de
un pafs.

En los afios sesenta, la riqueza de los Paises Bajos au-
ment6 considerablemente tras el descubrimiento de
grandes yacimientos de gas natural en el Mar del Norte.
Sin esperarse, esta aparente buena fortuna repercutié
gravemente en sectores importantes de la economia, ya
que el florin se apreci6 y perjudicé la competitividad de
las exportaciones no petroleras del pais. De ahi el nom-
bre de “mal o sindrome holandés”, que si bien se lo rela-
ciona con el descubrimiento de algtin recurso natural,
puede ser el resultado de cualquier hecho que genere
grandes entradas de divisas, como un notable repunte
de los precios de un recurso natural, la asistencia externa
y la inversion extranjera directa. Los economistas han
aplicado el modelo del sindrome holandés al estudio de
tales situaciones, entre ellas el efecto de la entrada de los
tesoros de América en la Espaiia del siglo XVIy el descu-
brimiento del oro en Australia en la década de 1850.

Diagnéstico . . .

;Por qué un aumento espectacular de la riqueza tiene es-
tas consecuencias paraddjicamente adversas? La res-
puesta estd en un estudio cldsico de 1982 realizado por
W. M. Corden y J. Peter Neary. Estos autores dividen una
economia que experimenta una época de crecimiento de
las exportaciones en tres sectores: dos exportadores
—uno en auge y otro no— que conforman los dos sec-
tores de bienes comerciados; y un tercer sector de bienes
no comerciados orientado bdsicamente al suministro a
residentes nacionales que puede abarcar el comercio mi-
norista, los servicios y la construccion. Segun el estudio
de Corden y Neary, cuando un pais se contagia del sin-
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drome holandés, el sector exportador tradicional se ve
desplazado por los otros dos.

Para explicarlo, tomemos el caso de un pais donde se
descubre petréleo. El aumento repentino de las exporta-
ciones de crudo en un comienzo eleva los ingresos gra-
cias a las mayores entradas de divisas. Si éstas se des-
tinan en su totalidad a la importacién, no habra efecto
directo alguno en la masa monetaria del pais ni en la de-
manda de bienes nacionales. Pero supongamos que se
las convierte en moneda local y se utilizan para adquirir
bienes nacionales no comerciados. El resultado depen-
derd de si el tipo de cambio (nominal) del pais —es de-
cir, el precio de la moneda nacional respecto de una
divisa extranjera determinante— lo fija el banco central
o es flexible.

Si el tipo de cambio es fijo, la conversién de moneda
extranjera a nacional incrementard la masa monetaria
del pais, y la presién de la demanda interna elevara los
precios internos. Esto equivaldrd a una apreciacion del
tipo de cambio “real’, es decir, con una unidad de mo-
neda extranjera se podrdn comprar menos bienes y ser-
vicios “reales” que antes en la economia nacional. Si el
tipo de cambio es flexible, la mayor oferta de divisas
hard que la moneda nacional se aprecie, lo que implicard
también una apreciacién del tipo de cambio real, que se
reflejard en este caso en un incremento del tipo de cam-
bio nominal mas que de los precios. En ambos casos, la
apreciacion del tipo de cambio real mina la competitivi-
dad de las exportaciones del pais y, por ende, ocasionara
la contraccién del sector exportador tradicional. Todo
este proceso de denomina el “efecto gasto”

Al mismo tiempo, los factores (capital y trabajo) se
reorientardn a la produccién de bienes nacionales no
comerciados, a fin de atender el aumento de la demanda
interna, y al sector petrolero en auge. Estas dos transfe-
rencias reducirdn la produccién en el rezagado sector
exportador tradicional. Este fen6meno se conoce como
el “efecto recursos”.

Ambos efectos se hicieron patentes en los paises pe-
troleros en la década de los setenta, cuando los precios
del crudo se dispararon y la exportacién aumento, lo
que afecté a los sectores agricola y manufacturero. De
igual manera, el aumento del precio del café a finales de



los afios setenta (tras una helada que destruyd los cultivos
de Brasil) hizo despegar al sector cafetalero en paises como
Colombia a costa del sector exportador tradicional dado
que el gasto y los recursos se reasignaron al sector de bie-
nes no comerciados (véase el grafico).

. . « ¢desalentador?

Algunos economistas no consideran que la desaceleraciéon
del sector de bienes comerciados constituya un verdadero
problema si se prevé que las mayores entradas van a ser
permanentes, y explican que en tales casos el sindrome ho-

¢Problemas en Colombia?
El fuerte aumento del precio del café en 1975-77. . .
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landés podria representar sencillamente un proceso de
adaptacion de la economia a la nueva riqueza, con lo cual
el uso del término “sindrome” serfa inexacto. El cambio de
enfoque de la producciéon del sector de bienes comercia-
dos al de no comerciados no es mds que un mecanismo de
autocorreccion, la forma en que la economia se adapta al
incremento de la demanda interna.

Pero otros economistas opinan que incluso un cambio
permanente es preocupante. Cuando el capital y la mano
de obra se trasladan de un sector a otro, las industrias se
ven obligadas a cerrar y los obreros tienen que buscar nue-
vos empleos. Esta transicion, aunque sea breve, es econd-
mica y politicamente dolorosa. A los economistas también
les preocupa que la fuga de recursos de los sectores manu-
factureros que permiten el “aprendizaje prictico” podria
afectar al potencial de crecimiento del pais a largo plazo al
restringir una fuente importante de desarrollo del capital
humano. En definitiva, m4s alla de que estos cambios pue-
dan o no ser un problema, las autoridades tienen que ayu-
dar a la economia a afrontar las consecuencias.

Prescripcion médica

;Qué pueden hacer las autoridades? Mucho dependera de
lo que dure la nueva riqueza. Si se prevé que los recursos
hallados se agotaran con bastante rapidez, que los flujos de
asistencia serdn temporales y que la mejora de la relacién
de intercambio serd transitoria, convendria proteger los
sectores vulnerables, tal vez interviniendo en el mercado
cambiario. La acumulacién de reservas oficiales de divisas
mediante la venta de moneda nacional tiende a mantener
el valor cambiario de ésta en un nivel mas bajo de lo nor-
mal, con lo que se aisla a la economia de las perturbaciones
transitorias debidas al sindrome holandés cuyos efectos
pronto podrén superarse. No obstante, hay que cerciorarse
de que la acumulacién de reservas no desemboque en in-
flacién y que la nueva riqueza del pais se administre de
manera racional y transparente, por ejemplo, a través de
una cuenta en el banco central o un fondo fiduciario.

En los paises donde es probable que la nueva riqueza sea
permanente, las autoridades encargadas de formular la
politica econémica tienen que gestionar los cambios inevi-
tables en la estructura de la economia de tal manera que se
garantice su estabilidad. Convendria tomar medidas para
reactivar la productividad del sector de bienes no comer-
ciados e invertir en la reorientacién profesional. Asimismo,
se deberia seguir diversificando las exportaciones para re-
ducir la dependencia del sector en crecimiento y la vulne-
rabilidad frente a las perturbaciones externas, como un
desplome de los precios de los productos bésicos.

Ya sea mediante la administracién prudente de los nue-
vos recursos o la modificacién del curso de la economia
para adaptarla a las nuevas circunstancias, esta forma de
gastar bien la riqueza gozaria sin duda del beneplacito
de Cervantes. W

Christine Ebrahim-zadeh es redactora de Finanzas &
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