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Resumen: En este trabajo se rechazan los mitos de que existe un modelo asidtico de desarrollo
tinico y de que dicho modelo corresponde al neoliberalismo que se ha tratado de implantar en
Méxicoy América Latina, con poco éxito, durante los tltimos 20 afios. Se destaca fa paradoja
de que, arites de la crisis asidtica de 1997, el mitico modelo asidrico se equiparaba con neo-
liberalismo (apertura, liberalizacion financiera, prwanzaaones, predominio de los mercados,
etcétera), miencras que, después de la crisis, el mismo mitico modelo eta sinénimo de inter-
vencién estatal desmedida y corrupeion, entre otvos. En general, se intenta destacar el hecho
de que el debate entre partidatios y adversarios del neoliberalismo se ha ideologizado hasta
el punto en que crisis financieras como la de México en 1994-1995, y la asidrica de 1997, se
miran con prismas cambiantes segiin las circunstancias. Tras o anterior, se procede a analizar
en detalle el acrual proceso de globalizacién y sus causas, destacando que éste ha venido
acompanado de una hipertrofia en el sector financiero mundial. El resultado ha sido que los
flujos de capital en el plano internacional han adquirido un caricter crecientemente es-
peculativo gtie ya ha producido el colapso de varias economias del mundo. Se estudia el caso
de las economias asidticas en 1997, mostrando sus principales indicadores econdmicos cuando
estalld la crisis. Prosigue una discusion de las caracteristicas bisicas del actual sistemma finan-
ciero internacional, para destacar la necesidad de una profunda reforma en el mismo.
Palabras clave: globalizacién, neoliberalismo, asidrico, crecimiento, productividad.

Introduccién

urante Jas dos décadas que lleva implantindose en México y América
Latina el lamado modelo econémico neoliberat, sus mas empecinados par-
tidarios siempre esgrimieron como destacadoe ejemplo del mismo el
denominado modelo asidtico de desarrollo. Bl volumen de libros, articulos, monogra-
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fias, conferencias, ponencias, etcétera sosteniendo tal argumento es incalculable,
aunque ciertamente el nivel tedrico de los mismos es bastante disparejo, por
decir lo menos. De toda esta literatura, como ya es hoy ampliamente reconocido,
surgieron varios mitos que los acontecimientos econémicos a nivel mundial se han
encargado de derrumbar. Entre los principales, creemos que es importante destacar
los dos siguientes:

1) Que existe un modelo asidtico de desarrollo econémico, con peculiaridades
comunes a pricticamente todos los paises de la regién. Asi, aunque se
admite que algunos de ellos fueron los pioneros en establecer dicho“mo-
delo” (Taiwan, Corea del Sur, Hong Kong y Singapur, los “cuarro tigres”
originales), posteriormente habrian ingresado a la cofradia naciones mas
atrasadas como Malasia, Indonesia y Tailandia, para culminar con Fili-
pinas, el mas reciente cachorro. Ciertamente, se reconoce que el pafs rector
que habria trazado la pauta a varias generaciones habria sido Japén.

2) Que una de las caracteristicas mds sobresalientes del modelo asidtico es
la libertad indiscriminada de los mercados, acompanada de una poca o nula
intervencién del Estado en la economia, situacion que se ha encargado
de impulsar un proceso de crecimiento y desarrollo econdmico sin preceden-
tes en la historia. Durante las décadas de los ochenta y los noventa, los
paises asidticos eran considerados por los propagandistas latinoamerica-
nos delalibertad de los mercados y la total liberalizacién del sector externo,
como la antipoda del modelo cepalino de desarrollo econémico. Este tlti-
mo habria fracasado debido a que incorporaba fuertes dosis de intervencio-
nismo estatal en la direccién de la economia y un proteccionismo en el sector
externo que penalizaba las exportaciones y resultaba en el establecimien-
to <le industrias ineficientes volcadas hacia un mercado interno cautivo.
Los resultados de tal estrategia estin a la vista, particularmente desde la
“crisis de la deuda externa” en los afios ochenta.

Ahora bien, las dificultades econdmicas experimentadas en México al finalizar
1994 fueron el preludio de lo que vendria posteriormente, con algunas varian-
tes importantes, en casi todas Jas demis regiones del planeta. Aunque Michel
Camdessus, director del Fondo Monetario Internacional (FMI), comenté en su
momento que [a situacién mexicana podia verse como*la primera crisis del siglo
XxI", es poco probable que por ese entonces se hubiese imaginado que tal tipo de
crisis pudiera propagarse a tanta velocidad y virulencia hacia otros territorios,
antes de la iniciacién del nuevo siglo.
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Pero lo que més impacté a los analistas econdmicos convencionales fue el
aparentemente sorpresivo estallido de la crisis asidtica a mediados de 1997, ya que
muy pocos consideraban probable una evolucién econdémica de tal naturaleza
en dicha regién. Para utilizar fas palabras de la importante revista inglesa The
Economist, al examinar las circunstancias en un Reporte Especial al siguiente afio:

Si alguien hubiese pronosticado hace un afo que Indonesia, Corea det Sur y Tailandia
tendrian que acudir, sombrero en mano, al FM, todos hubiesen pensado que estaba
loco. Después de todo, ésta era el Asia Oriental, cuyas poliricas econdrmicas siem-
pre eran aplaudidas por la comunidad financiera internacional: Un mundo distante
de Larinoamérica o Africa, donde los problemas siempre se encontraban sobre las
carras de [a baraja (The Economist, 1998b).

Sin embargo, con la crisis asidtica, parece estar tomando lugar un proceso
stmilar al ocurrido a raiz de lo sucedido en México en 1994, aunque a la inversa.
En efecto, la crisis mexicana permitio a los partidarios de diferentes enfoques de
politica econémica pretender confirmar la certeza de sus puntos de vista.

Asi, para los defensores del neoliberalismo ésta ratificaba su insuficiente aplica-
cién en el caso mexicano: las medidas adoptadas lo fueron a medias, y no fueron
implementadas con la suficiente energia y celeridad. Si se hubiese segnido el
ejemplo de Chile y de los tigres asidticos, probablemente dicha experiencia no
hubiese sufrido tan ignominiosa suerte. La tarea consistiria ahora en profundi-
zar las politicas neoliberales hasta sus tltimas consecuencias, liberalizando ain
mis al sector externo, desregulando todavia mis al secror bancario-financiero y mi-
nimizando mas radicalmente el papel del Estado en la gestion econémica. En
general, la rendencia predominante era la de presentar a las economias asidticas
como el parangén del neoliberalismo, equiparando su patrén de acumulacién
secundario-exportador.con las liberaciones de importaciones del esquema neoli-
beral latinoamericano. '

Los adversarios del neoliberalismo, por su parte, sefialaban que tal crisis era
el resultado obvio de proseguir politicas econémicas inviables, proponiendo como
alternariva el dirigismo estatal “flexible” supuesta o realmente aplicado por los
paises asidtices, La tarea consistiria ahora en alterar substancialmente el modelo
econdmico neoliberal, impulsando una politica industrial y de crédito selectivo
dentro del marco de un plan estratégico de largo plazo, trazado en lo fundamental
por el Estado. Inclusive, las medidas correctivas llevadas a cabo por el gobierno
chileno a mediados de los ochenta se consideraban como pasos apropiados-en
tal direccién.
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Es decir, que postulantes de politicas econdmicas diametralmente opuestas re-
currian ala experiencia de los paises asidticos como justificacién a sus propuestas.
Unos para apoyar la implementacién de una mayor y mds acelerada liberali-
zacidén del comercio exterior, una desregulacién financiera mas acentuada, una
politica mis audaz de privatizaciones, una mayor austeridad fiscal y un papel
mds acentuado de los mercados, con el Estado jugando un papel pasivo de garante
del cumplimiento de la ley y el orden. Otros, para respaldar el establecimiento de
una fuerte intervencidn estatal en la economia, con una politica industrial que
seleccionara a un conjunto de industrias a ser identificadas como estratégicas,
efectuando una politica selectiva de crédito que fomentara el establecimiento de
una plataforma productiva con vocacién exportadora, Asi, el funcionamiento
de los mercados quedaria supeditado a la operacién de un plan.

El estallido de a crisis asidtica a mediados de 1997 trastocé los papeles. Ahora re-
sultaba que, para los neoliberales, este escenario derivaba de infinidad de resabios
estatistas {que curiosamente, antes habian pasado desapercibidos para muchos de
ellos, cuando el llamado modelo asidtico se utilizaba como ejemplo de la aplicacién
exitosa del neoliberalismo). De hecho, para la mayoria de ellos, el ‘milagro” asia-
tico siempre fue una supercheria: el acelerado crecimiento dependia de gobier-
nos otorgando crédito barato a industrias y firmas favorecidas, en el marco de un
contubernio estrecho entre los bancos, el gobierno y las empresas, que encubria
insensatas practicas financieras por parte de las insrituciones prestamistas,
evitando la transparencia en el ejercicio de sus funciones, Tal maridaje aisl6 a los
agentes economicos de las fuerzas del mercado, llevando a un endeudamiento
excesivo y un despilfarro de recursos. La politica industrial trajo como conse-
cuencia [a sobreproduccién en muchos sectores y la distorsion de precios relativos.

Para los derractores del neoliberalismo, a su vez, esta crisis era inevitable, dado
que la naturaleza misma de ciertas caracteristicas del modelo neoliberal asi lo
determinaban. Si ésta se habia aplazado era debido precisamente a la actividad
reguladora del Estado, la cual retardd su inexorable arribo, La severidad de la mis-
ma se debia en gran parte a que la accién estatal no era lo suficientemente enérygica,
sobre todo lo referente al control de los movimientos de capital de corto plazo.
Si tan s6lo no se hubiera “bajado la guardia” en las regulaciones estatales, otra
hubiese sido la historia. En ambos casos, como lo podemos ver, se alude a un su-
puesto modelo asidtico, con rasgos propios muy especificos, probablemente desea-
bles de imitar, pero dificilmente reproducibles, dado su peculiar carcter “asidtico”.

Vemos entonces que ambas posiciones poseen una fuerte dosis de ambigiedad
y confusionisme, por no hablar de dogmarismo, lo cual nos remonta necesaria-
mente a una evaluacién mds seria y ponderada de las dos supuestas peculiaridades
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basicas del presunto modelo asidtico de crecimiento esbozadas al inicio de este
trabajo, ya que ellas se han convertido en mitos ampliamente utilizados por obras
que divulgan a nivel masivo las posiciones mas vulgares del llamado neolibe-
ralismo.! En concreto, intentaremos dejar en claro que no es procedente hablar
de un modelo asidtico de crecimiento, ni de que la mayoria de los paises del este
asitico aplicaban una politica econdmica indiscriminada de laissez faire irrestricto,
con nutla intervencién del Estado en la economia.

El proceso de %lpbaliza.ciém acumulacién mundial

de capital con hipertrofia especulativa-financiera

¢Existe verdaderamente un modelo asidtico de crecimiento, con caracteristicas
comunes a la mayoria de los paises de la zona, que ha entrado en crisis? o ;no
tendremos mas bien delante nuestro un conjunto de naciones que aplicaban prag-
miticamente, con diverso énfasis, un conjunto de medidas diversas de politica
econdmica, en un contexto de acumulacién de capital acelerada basada en las
exportaciones, y cuyo denominador coman fue afrontar un embate especulativo
privativo de un sector financiero-especulativo hipertrofiado mundial con una di-
nimica y una autonomia relativa propias? Creemos que el segundo es el caso,
dado el predominio de las finanzas especulativas en el actual proceso de lallamada
globalizacién, y la diversidad de experiencias de otros paises que han vivido crisis
especulativas bastante similares en otras zonas del mundo, tal como fue el caso
de México en 1994 o de Rusia y Brasil en 1998.

Como lo veremos posteriormente, lo que comparten todos los paises que ex-
perimentaron esta crisis fue una desregulacion de la cuenta de capitales de la ba-
lanza de pagos, y de su sector financiero en general, lo cual cred el marco objetivo
que le abrié paso a desplazamientos repentinos de enormes sumas de capital especu-
lativo de corto plazo, con las consecuencias nefastas ya experimentadas por Mé-
xico, Esto nos lleva entonces, necesariamente, a plantearnos algunas reflexiones
sobre lo que se designa como el proceso de globalizacién de la economia mundial.

Ahora bien, el concepto de globalizacion viene siendo utilizado durante las il-
timas dos décadas desde variadas perspectivas, con significados a veces diferentes
y contradictorios. Esto, como acertadamente lo han destacado importantes inves-
tigadores, se debe en gran parte al contenido altamente ideolégico del mismo.

' En México, contamos con las ya innumerables obras de Luis Pazos, muy dgilmente escritas, y que

cuentan. con upa muy amplia difusién, En el plitio internacional, la generalizacién de los lugares co-
rrientes mis conocidos sobre el neoliberalismo se hallan en Mendoza, Montaner y Vargas Llosa (1996).
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De acuerdo con Jiirgen Schuldt, investigador y vicerector de la Universidad del
Pacifico de Lima, “muchos lo asocian a términos tales como los de competiti-
vidad internacional’, interdependencia’, ‘transnacionalizacién’, internacionaliza-
cién’, mundializacién’, integracién internacional’, etc., los que a su vez conducirian
a asociaciones como los de ‘aldea global’ (McLuhan) o ‘sociedad mundial’, entre
otras similares” (Schuldt, 1998b). Lo anterior, sobra decitlo, ha lievado a la triviali-
zacién del término y a que se presenten como nuevos fendémenos que han estado
con nosotros desde hace ya mucho tiempo. Segan este investigador,

..si bien esa mdgica palabra estd en boca de todos y para tratar todo tipo de temas,
cada cual maneja el concepto a su antojo (...) Con ello los contenidos de la palabra
resultan disimiles y hasta contradictorios, por lo que los debates se empantanan en
ambigiiedades, distraen la atencién de los aspectos medulares de la nueva division
internacional del trabajo , lo que es peor, impiden e disefio de lineamientos y pro-
puestas de politica (...) Es decit, imposibilitan establecer coherentemente los términos
especificos de insercion o desacoplamiento relativos que debiéramos adoptar en la eco-
nomia mundial y los cambios que ellos requeririan para emprender la marcha hacia
un nuevo patrén de acumulacién.

En general, las formulaciones mas serias del mismo intentan dar respuesta a
interrogantes que surgen sobre su significado a largo plazo.” Estas se refieren en
lo esencial al actual proceso de crisis, reestructuracién y cambio del sistema ca-
pitalista mundial, en particular desde inicios de la década de los setenta, el cual
estaria sentando las bases para un nuevo periodo de acumulacién sostenida de
capital en el siglo xx1. Por lo general, numerosos investigadores de las mds variadas
tendencias aceptan que el prolongado auge de la posguerra concluy hacia 1968-
1972, y que la subsecuente fase de crecimiento lento y recesivo que se prolonga
hasta la actualidad estaria llegando a su final. Sin embargo, no rodos los pronds-
ticos son optimistas, y algunos estudiosos cuestionan seriamente las posibilidades
de que dicha acumulacién renovada tome lugar. De hacerlo, creen, ésta tomaria
lugar no dentro del marco idilico de una globalizacién arménica mundial sino
mds bien en un contexto de violencia y barbarie jamas vistos.?

® Véase, por ejemplo, Varios Autores (1998), Hirsch (1996), Dabat (1993} Véase también Morales
N.y Rodriguez T. (1995), Boyer (1998), Acevedo L. (1998). También: Sweezy y Magdoff (1992a
y 1992b). Una lista bastante completa de autores con diversos enfoques analiticos sobre el concepto
de globalizacién puede encontrarse en Morales A. y Divila P. (1994).

*  Véase, entre otros, Mandel (1980) y Brenner (1998).
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Un elemento central para dicho proceso habria side la evolucién de todo el
espectro de tasas de ganancia, las cuales en promedio habrian descendido du-
rante el periodo de auge de la posguerra (1946-48 2 1968-72) hasta cerca de me-
diados de los setenta,* de manera destacada en los sectores primario y secundario
de la economia, siendo tal tendencia una de las causas determinantes de la pos-
terior crisis y disminucién en el ritmo de acumulacién y crecimiento mundial.
Los reordenamientos serfan intentos de restaurar dichas rentabilidades en propor-
ciones que hagan viable la reanudacion del crecimiento sostenido a nivel global.
Es en este sentido en el cual ubicamos aqui el concepto de globalizacién. Los
rasgos mas destacados de dicho proceso ya los analizamos con cierto detalle en
Puyana (1996), y consideramos redundante reproducitlos de nuevo. Tan sélo
destacaremos aquellos que, en nuestra opinidn, influyeron mis poderosa y espe-
cificamente en desencadenar la crisis de los paises asidrticos. Principal, dentro de
los mismos, se encuentra el que una parte creciente de la inversién extranjera di-
recta se dirija hacia los servicios (sector terciario}, seialadamente hacia el sector financiero-
especulativo. Este tltimo aspecto, desde luego, ha sido estimulado por el hecho de
que el sistema de tipos de cambio fluctuantes y tasas de interés inestables, en el contexto
de una revolucién informdtica y una tendencia hacia la homogeneizacién de [os
procesos de trabajo y las tecnologfas, han creado un marco objetivo que estimula
el desarrollo de este tipo de actividades.

E] resultado de lo anterior ha sido una persistente tendencia hacia la erosién
y el colapso de instituciones coordinadoras como el Fondo Monetario Interna-
cional y el Banco Mundial, las cuales no fueron disefiadas para afrontar aluvio-
nes de capital especulativo, tal como las que se presentaron en los paises asidticos
{0 en México, en 1995), sino mds bien para lo contrario” Como lo veremos

* De acuerdo con Fred Moseley (1990), este.hecho empirico ha sido profusamente analizado por
Feldstein y Summers (1977), Feldstein, Dicks-Mireanx y Poterba (1983}, Lovell (1978}, Hoiland
y Meyers { 1984), Segiin Moseley,"han habido pocos intentos por parre de economistas convencio-
nales de explicar las causas de este descenso. Lovell concluyé su teabajo observando que el descenso
en ia tasa de ganancias es ‘un rompecabezas de orden mayor para fururas investigaciones. Si-
milarmente, Feldstein, y demds, concluyeron que la mayor parte del descenso en la tasa de ganancias
queda por explicar’y quesin entender porqué la rentabilidad fue més baja en los 70 que en el pe-
riodo anterior, no es posible decir si ha sidoun descenso temporal o permanente’. Los economistas
radicales, por su parte, ban progresado mids alli en explicar este descenso en la rasa de ganancias”
(Moseley, 1990: 18). De acuerdo con un estudio del mismo autor, aunque parece haberse concretada
una leve recuperacién en las rasas de ganancia durante los dltimos afios, ésta no ha sido apreciable
v es insuficiente para reanudar la acumwulacién de capital en los Bstados Unidos a sus niveles his-
toricos previos. Véase Moseley (1997),

* Urquidi (1994), Sudrez (1994} y Pazos (1994) abordan este rema. Todas [os articulos de [a revista
Comercio Exterior, vol. 44, ivin. 10 estin dedicados al cincuentenario de la creacién del Fni v del
Banco Mundial.
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posteriormente, el EMI fue ideado para funcionar en un entorno de un sistema
de tipos de cambio fijos, y su funcién era la de aportar créditos a corto plazo
para atenuar crisis de balanza de pagos, y negarlos cuando no se respetaban los
acuerdos de convertibilidad para las partidas incluidas en [z cuenta corriente de
la balanza de pagos. En cuanto a la cuenta de capitales, se le permitia a los paises
miembros (Articulo 6) reducir acceso a su moneda para realizar transacciones internacio-
nales de capital, y el FMI podia impedir que sus créditos se utilizaran para financiar fugas
de capital. Es decir, exactamente lo opuesto de lo que ocurre en la actualidad,
cuando la explosion de flujos especulativos de capital internacional a corto plazo
ha llevado al Emt a insistir, como condicién para conceder ayuda, en eliminar e}
control de capitales.

Reportando sobre la conferencia de los 7 en Halifax, tras la crisis mexicana,
Newsweek afirmaba que

Los conferencistas tuvieron algunas angustiosas discusiones con el intento de salvar
(...) lo que queda de la estructura estatista de la posguerra que sus predecesores
crearon. Cada una de estas instituciones parece estar erosionindose en credibilidad
¢ influencia: los mecanismos de control del Fondo Monertario Internacional han
quedado empantanados por un torrente de capital privado, mas penosamente en
México a comienzos de este afio {...) Inclusive, la Organizacién Mundial del Comer-
cio, la mis reciente y quizas la mis prometedora institucién piiblica, se puede encon-
trar socavada desde su nacimiento por su principal patrocinador, Washingron, con
respecto a la dispura automovilistica entre los EUa y Jap6n. Esta erosién sistematica
de las instituciones, afirma el International Institute for Strategic Studies, ha causado
unsentido persistente de impotencia”.*®

En efecto, fue la administracién Clinton, y no el M1, quien desempeiid enton-
ces el papel de banquero de Gltima instancia al otorgar a México un préstamo
de emergencia de 20 mil millones de délares provenientes del Fondo de Esta-
bilizacién Cambiaria. Fondos adicionales para el urgente paquete de rescate fue-
ron surninistrados por otros paises y organismos, incluyendo al rm1. Esta situacién se
repitid, aunque con otros protagonistas: varios paises asidticos, con un debilitado
Japén impotente para desempefiar el papel de banquero de tltima instancia,
dado que desde inicios de los noventa su sistema bancario atraviesa una profunda
crisis (Kataoka, 1998} y luego también Rusia. El FM1 se ha visto obligado a disenar
“paquetes” de ayuda para Indonesia, Corea del Sur, Tailandia y Rusia, y su situa-
cién de liquidez parece estar seriamente comprometida (ver grificas 1y 2).

®  Newsweek, 26 de junio de 1995: 45.
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GRAFICA 1
Paguetes de rescate del Fui en 1998, en billones de délares estadounidenses
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Fuente: 'The Economist, 1998e.

De ocurrir crisis similares en otras regiones (v.g. Rusia o Latinoamérica), lo
cual no es en absoluto descartable, el Emi simplemente no podria seguir desempe-
nando su cometido de banquero de tltima instancia y tendria que desaparecer,
para darle paso a una nueva institucidn mas acorde con la actual situacién.
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Dindmica del capital financiero-especulativo
como determinante de las crisis del siglo xxI

Vemos, entonces, que a nivel global presenciamos una enorme actividad inversio-
nista en los mercados de acciones, bonos y todo tipo de titulos financieros. En
teoria, estos constituirian el canal a través del cual los ahorros de un pais se colo-
can a disposicién de empresarios proclives a establecer nuevos negocios o expandir
los existentes. Sin embargo, toda esta actividad inversionista escasamente se refleja
en las estadisticas sobre incrementos en la inversién neta y la produccién real.
Segtin Paul M. Sweezy, analizando en todo el mundo la hipertrofia de las inver-
siones de tipo especulativo,

La respuesta a este interrogante, formulada en sus aspectos mis esenciales, es que
hay dos tipos de actividad en una economia capitalista desarrollada que es llamada
“inversién”. Una es la compra de pedazos de papel con valor -con valor por cuanto
contienen promesas de pagar sumas fijas o variables de dinero bajo condiciones es-
tablecidas—, y la otra es comprar activos fisicos reales disefiados para ayudar a producir
bienes y servicios que se vendan obteniendo ganancia. Alguna vez en el pasado dis-
tante generalmente se daba por garantizado que estas dos formas de inversién estaban
mutunamente conectadas: el ahorrador compraba el pedazo de papel del productor,
quien usaba las percepciones para comprar activos reales. Desde luego, como lo sabe
la gente bien informada, ésta no esla manera en que el proceso de inversién funciona
hoy. De hecho, no hay conexién necesaria entre inversién financiera e inversion real

(Sweezy, 1998: 27-28).

En efecto, como cotrectamente lo examina el autor, durante el siglo x1x las
finanzas estaban supeditadas ala inversién, y sélo adquirian una cierta autonomia
y dindmica propias hacia el final de las fases expansivas de los ciclos, cuando sur-
gian excesos especulativos. En la actualidad, y particularmente desde la década
de 1980, presenciamos el ascenso de un sector financiero-especulativo a nivel
mundial relativamente independiente, no durante un periodo de “sobrecalen-
ramiento’, sino de lento crecimiento, en el cual los horizontes de rentabilidad
de la agricultura y la industria no constituyen un verdadero aliciente para su
expansion. Esto explica el relativo estancamiento de la inversién privada real.
De hecho, dados los altos rendimientos ofrecidos por la enorme variedad de ins-
trumentos financieros en existencia, las corporaciones y sus accionistas, lo mismo
que los fondos de pensiones, bancos e instituciones financieras en general, vierten
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enormes sumas de dinero en los mercados financieros mundiales. La hipertrofia
del sistema financiero internacional ha sido [a consecuencia obvia de este proceso.

La actividad bancaria mundial, que a mediados de los sesenta no pasaba de
representar mas de 1% del Producto Interno Bruto (PiB) de todas las economias
de mercado, ascendia hacia los ochenta a algo mas de 20% del mismo,” y ahora
excede con creces el volumen total del comercio internacional de todas las eco-
nomias de mercado. Esto ba llevado a una explosién de endeudamiento en corpo-
raciones, gobierno y consumideres, con el consecuente:incremento del porcentaje
de carteras vencidas en muchos sistemas bancarios nacionales, cuando la situacién
econdmica sufre algin viraje adverso. Tal fue el caso del Japén a comienzos de
los noventa, y tal fue la sicuacién en México, donde se estimaba que las carteras
vencidas ascendian en 1996 a 18.65% de la cartera crediticia total, y su "rescate
por parce del gobierno puede ascender a un total de 37.23 billones de délares,
es decir, 14% del P18 de 1996” (Girén y Correa, 1997). En realidad, como lo ha
hecho aflorar el debate sobre el Fobaproa (Fondo Bancario de Proteccién al Aho-
rro), dicho rescate puede llegar a un monto que fluctuaria entre $640 y $670 mil
millones de pesos (unos $65 billones de délares), los cuales asumiria el fisco. El
caso de los paises de Asia, como lo veremos luego, parece ser aiin mas dramitico,
dados los elevados grados de apalancamiento externo usualmente utilizados por
las empresas de dichos paises.’

Un traramiento detallado de todo este proceso, ifustrado con cifras procedentes de varias publica-
ciones especializadas, puede encontrarse en Sweezy y Magdoff (1992a y 1992b). Mucha de la
informacién presentada por los autores fue utilizada en nuestro trabajo“La inversién extranjera
en el contexto del neoliberalismo y la globalizacién mundial” (Puyana, 1998b),

Wade y Veneroso (1998). Los aurores ilustran con un hipotético ejemplo, cémo una firma "lati-
noamericana” promedio, con su capiral financiado en 80% mediante acciones {y 20% mediante en-
deudamiento interno (3/4) y externc (1/4}], y una firma‘asidrica” promedio, con tan sélo 20% de
su capital financiado mediante acciones (y 80% mediante endeudamiento interno (3/4) y externo
(1/4)) afrontarian un"choque” externo. gste consiste en una devaluacién de 100%, un programa
de austeridad def #m1 que duplica las tasas de interés internas y un descenso en el ritmo de cre-
cimiento (debido al programa def Fmr), que imtplica una caida en los rendimientos brutos esperados
similar en ambos.casos. Como es de esperarse, los pagos de inteveses por concepto de denda inter-
na se duplican, los de deuda externa se incrementan rambién por la cuantda de la devaluacién ¥
tales obligaciones deben cubrirse con unos rendimientos disminuidos. La firma latinoamericana,
que es el tipo de firma con la cual los funcionarios del ¥l estin acostumbrados a tratar, puede.con
dificulrades hacer frente a la situacidn, La astética, en cambic, ve de inmediato desaparecer su ca-
pital accicnaric debido a la devaluacion y técnicamente queda en bancarrota. Por otra parre; sus
rendimienros disminuidos no alcanzan a cubrir ni una minima parte de sus obligaciones. Segun
los aurores, cuando casi toda la economia estd constituida por empresas de tal naturaleza, la rela-
cién deuda/pre del seceor corporative se increments, y las dificultades de refinanciarniento del
pais se mulriplican, Bajo tales circunstancias, una"ayuda” del emi, condicionada a uno de sus pro-
gramas "tradicionales” de choque, constituye un beso mortal: Es lo que sucedié en algunos de los
palses astdticos afectados por la crisis.
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La proliferacién de instrumentos financieros de todo tipo, estimulada por la
revolucién tecnolégica en los terrenos de la comunicacién y la informarica, per-
mite la expansién de la base del sistema de crédito y abrir ampliamente las vias
ala especulacién sin controles. Los mercados financieros a futuros, y los mercados
de trueques y permutas (swaps) de intereses y divisas, casi desconocidos antes de
los ochenta, representan sumas que ascienden a fos trillones de d6lares. Es eviden-
te que tal situacién introduce elementos de inestabilidad e incertidumbre nunca
antes imaginados. Hoy dfa es posible el desplazamiento de sumas inimaginables
de un pafs a otro en brevisimos lapsos de tiempo, permitiendo asi el agotamien-
to de las reservas internacionales y el colapso de monedas nacionales en cuestién de
dias. Tal fue lo que ocurri6 en México, cuando durante el fin de semana trans-
currido entre el 16 y el 20 de diciembre de 1994, literalmente desaparecieron las
reservas del Banco de México, y tal fue también el caso de los paises asiiticos,
Obviamente, tales desarrollos cuestionan la idea misma de una politica moneta-
ria independiente y una moneda nacional soberana.

Lo anterior es dramaticamente ilustrado por la economista ecuatoriana Wilma
Salgado, al destacar en un estudio que:

La liberalizacién financiera ha posibilitado que grandes masas de recursos financieros
en manos de especuladores puedan desplazarse ripidamente en bisqueda de ren-
tabilidad financiera en el corto plazo, apoyados por las innovaciones tecnoldgicas
en telecomunicaciones e informdtica. Las transacciones financieras internacionales han
crecido de una manera espectacular, a medida que la liberacién financiera ha avan-
zado. Asi, mientras a mediados de los ochenta, el volumen diario de operaciones en
los mercados de divisas ascendia 2 200 mil millones de ddlares, en 1995 dichas opera-
ciones ascendieron a alrededor de 1.200 mil millones de délares, multiplicindose
por seis en nueve aios, La magnitud de esta ditima cifra podemos apreciarla mejor
si consideramos que equivale al doble del saldo total acumulado de la deuda excer-
na de América Latina, que es de alrededor de 600 mil millones de délares. En un
dia, se realizan en consecuencia, operaciones en los mercados de divisas, por un valor
que equivale al doble del saldo acumulado de la deuda externa de todos los paises de
América Latina. Las transacciones internacionales en bonos y acciones, en los prin-
cipales paises industrializados que equivalian a menos de 10% del Producto Interno
Bruto en 1980, superaron el 100% del mismo en 1995 y en muchos casos lo duplicaron
(casos de Alemania y Francia) e incluso lo cuadruplicaron {caso de Italia}. La capaci-
dad de las autoridades monetarias de controlar las cotizaciones de las divisas, mediante
intervenciones oficiales, se ha ido mermando, en la medida en que la magnitud de
las operaciones en los mercados ha crecido a mayor velocidad que las reservas mone-
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tarias internacionales de los bancos centrales. Asi, mientras en 1986, el volumen
diario de operaciones en los mercados de divisas, equivalia a 36.7% del total de reser-
vas de los Bancos Centrales, en 1995, representaba 84.3% de fas mismas. Una interven-
cidn coordinada de todos los bancos centrales en los mercados cambiarios, no serfa
capaz de contrarrestar las presiones de los especuladores en los mercados. Importan-
tes autores consideran que hace mucho tiempo que las auroridades monetarias han
perdido control de los mercados financieros (Salgado Tamayo, 1998},

En términos generales, entonces, lo que actualmente atravesariamos serfa una
fase transicional de reestructuracidn del sistema capitalista mundial, donde la
acumnulacidn de capital, que es el proceso central de dicho sistema, procede por
un derrotere particularmenie tortuoso: una acumulacion de capital real lenta e ines-
table, por una parte, acompafada de una finanza hipertrofiada relativamente
aurdnoma con un caricter crecientemente especulativo. Estamos de acuerdo con
Sweezy cuando, al revisar estos desarrollos, anota que:

..suficiente evidencia se ha acumulado durante los afios recientes para confirmar
lo que suena hoy como una profecia siniestra hecha por Keynes hace ya mds de medio
siglo: “Los especuladores pueden no hacer dano cuando sélo son burbujas en una
corriente firme de espiritu de empresa; pero [a situacién es seria cuando la empre-
sa se convierte en una burbuja dentro de una vorigine de especulacién. Cuando el
desarrollo def capital de un pais se convierte en subproducto de las actividades pro-
pias de un casino, es probable que aquél se realice mal” (Sweezy, 1998: 29).°

La crisis asidtica: ;fracaso de un“modelo”?

A partir de la situacién arriba esbozada, parece ser ya cada vez mds evidente que
dada la rotal internacionalizacion del capital financiero internacional, ningin
pais o zona es invulnerable a ataques especulativos del tipo sufrido por México
en 1995, o por los paises asidticos, Simpiemente variardn las formas que éstos
asuman, dependiendo de las citcunstancias especificas del irea en cuestion. Es
aqui donde cabe preguntarse si, en efecto, existe un"modelo” asidtico especifico
de desarrollo, o éste seria en gran parte un mito. Destacamos este punto por
cuanto, como lo vimos al principio de este trabajo, la reaccién inicial a [a crisis

*  Lacitade Keynes por Sweezy es tomada de la rraduccidn de [a Teoria General, al espafiol, Fondo de
Cultura Econdmica, México, 1986, p. 145,
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asiatica, particularmente por los partidarios del total libre albedrio de las fuerzas
del mercado, fue subrayar aquellos aspectos de las economias asidticas que no
encajaban dentro de su modelo como los responsables de la crisis que las aqueja.
Es aqui donde ciertas puntualizaciones son indispensables.

En primer lugar, esta crisis termina con el mito de que existe un modelo asia-
tico comiin para todos los paises de la zona. Como correctamente lo destaca el
Reporte Especial sobre las economias asiaticas de la revista The Economist cita-
do al comienzo de este texto, Al oir el reciente debate sobre 1a muerte del modelo
econdmico asidtico, podtia pensarse que todos los tigres compartian los mismos
problemas y politicas. En realidad, sin embargo, hay enormes diferencias entre
ellos” (The Economist, 1998b).

En efecto, lo que cabria resaltar es que estamos ante economias en diversos
grados de desarrollo, con algunas de ellas habiendo iniciado su proceso mucho
antes que otras. Tendriamos que considerar, en primer lugar, a los que podriamos
considerar como los rigres asiiticos originales, de primera generacién: Taiwan,
Corea del Sur, Hong Kong y Singapur. De éstos, los dos dltimos son ciudades-
estado con caracteristicas muy singulares ya que carecen, por ejemplo, de terrenos
agricolas y problemas rurales. Posteriormente, incorporarfamos dentro del gru-
po alos tigres a los de la segunda generacidn, es decir, a los paises del grupo bau-
tizados por el notable especialista en comercio internacional del Massachusetts
Institute of Technology (MIT), Paul Krugman, como el ‘grupo mrt™: Malasia, In-
donesia y Tailandia (fue en este pais donde se inici6 la crisis). Al final, incluiria-
mos el ingreso al club de Filipinas, Como podemos ver a simple vista, el grupo es
demasiado heterogéneo como para encasillarlo dentro de un“modelo” especifico.
Segtin el Reporte Especial arriba mencionado,

el papel del Estado varia desde el de“manos afuera”en Hong Kong, al fuerte incer-
vencionismo en Corea del Sur, Indonesia y Malasia. La calidad del gobierno es co-
rrupta en Indonesia, impoluta en Singaput, y muy variada en las demis partes. La
supervisién bancaria es frigil en Tailandia e Indonesia, pero s6lida como una roca
en Hong Kong y Singapur. Corea del Sur y Taiwan adn restringen algunos tipos de
flujos de capital internacional; otros, como Tailandia, han dejado sus puertas abiertas
{ The Economist, 1998b: 14),

Aunque lo anterior es cierto, pensamos que esta variedad de tipologias, aunque
utiles para propdsitos de andlisis econémico de corto plazo, tienden a ser super-
ficiales, en la medida en que concentran su atencidn en aquellos aspectos relacio-
nados con la creacién de un clima favorable a los inversionistas extranjeros, particularmente
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los financieros. Creemos que es mas fructifero establecer las posibles afinidades en
términos de la configuracion historica del proceso de acumulacion de capital y de crecimiento
econdmico asumida por los paises del drea. Lo anterior, desde [uego, implicaria
una labor muy ambiciosa que rebasa Jos propdsitos de este ensayo. Sin embargo,
con base en trabajos mas elaborados que tracan sobre dicha remdtica, nos limita-
remos aqui a plantear una serie de obsetvaciones que contribuyen a situar en su
verdadera perspectiva el mito del modelo asidtico de desarrollo (véase Berzosa,
1991; Schuldt, 1998a; Peemans, 1988 y Jenkins, 1992).

Si dejamos de lado el caso concreto de las ciudades-estado (mismas que, cir-
cunstancialmente, fueron puertos coloniales, y una de las cuales se encuentraen
“proceso de ‘incorporacion’ a una economia centralmente planificada en proceso
de desintegracion”}, tendriamos que analizar en detalle las experiencias de Taiwan
y Corea del Sur,

En ambas naciones, su relacién histérica con Japén es crucial para comprender
su estructura socioeconémica. Las dos tuvieron una liga de tipo colonial muy
peculiar con dicho pais, tal como lo reconocen la mayoria de los estudiosos del
tema. Jirgen Schuldr, en su trabajo arriba citado, destaca que el imperialismo
japonés, desde finales del siglo x1x hasta la culminacién de la Segunda Guerra
Mundial, promovié en aquellos paises complementariedades de las que carecieron
otros imperialismos, las cuales contribuyeron positivamente al desarrollo ca-
pitalista futuro de tales colonias. Esta situacién determind la configuracion espe-
cifica asumida por la agricultura y [a industria, ya que el colonialismo japonés, a
diferencia del oceidental, tenia como politica extender a sus paises vecinos, a tra-
vés de la colonizacién, la produccién de los bienes agricolas que le faltaban al
Japon. Se propugné un crecimiento vigoroso de la agricultura tradicional en Taiwan
y Corea. No se modificaba la estructura de la tenencia de la tierra sino su funcio-
nalidad, con la resultante presién sobre el campesinado a incorporarse ala téenica
industrial.

Lo anterior, particularmente en el caso de Corea del Sur, parece haber influido
mucho en el estilo paternalista de las grandes empresas, los conglomerados cono-
cidos como chaehols. Este aspecto es también subrayado por muchos otros estudios
sobre el tema. Remitimos al lector a los estudios del caso.

También debe comarse en cuenta que, en ambos casos, los dos paises habian
sufrido la devastacién resultante de la guerra, y se habian convertido en impor-
tantes peones en el juego de la guerra fria. Hacia ellos [legaron importantes flujos
de ayuda extranjera, aunque la mayoria de los autores estan de acuerdo en que
ésta no es suficiente para explicar su espectacular crecimiento, sobre tode desde
finales de los sesenta, cuando aquélla fue significativamente disminuida.
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El factor cultural juega también un significativo papel en la estipulacién de
los patrones de elevado ahorro, aunque algunos autores caen en un determinismo
muy acentuado que, en ocasiones, adquiere visos de racismo (el ‘exotismo” del Asia
misteriosa, el confucianismo y hasta el Kung-Fu). En general, todos estos factores
y algunos otros que se nos escapan hacen necesario una revisién muy cuidadosa
de cada caso, a fin de no caer en esquematizaciones vulgares. Remitimos al lector
a las obras citadas, en la medida en que éstas pueden dar cuenta del asunto me-
jot de lo que podriamos nosotros.

Con respecto a los tigres de la segunda genetacion (Malasia, Indonesia, Tailan-
dia y Filipinas), también formaron parte de imperios coloniales europeos (Holanda,
Francia, Inglaterra) e inclusive, como en el caso de Filipinas, de los Estados Unidos.
Igualmente, fueron ocupados pot Japén durante la Segunda Guerra Mundial,
sufrieron duras pérdidas, y sélo obtuvieron su independencia formal tras la mis-
ma. En nuestra opinién, su experiencia de rapido crecimiento es atin muy reciente
y demasiado endeble como para colocarlos en un plano de igualdad con los tigres
de la primera generacidn, por no hablar de las ciudades-estado. Cabe destacar
que no es casualidad que la crisis se haya iniciado justamente en los paises perte-
necientes a este grupo.

Como puede verse, todos los anteriores elementos han llevado a la gran ma-
yoria de investigadores serios a rechazar el primer mito mencionado a comienzos
de este rrabajo, sobre un supuesto modelo asiirico tnico de desarrollo, lo cual nos
permite entonces abordar el segundo mito, el de la libertad indiscriminada de
los mercados, con cierto detalle. Como indicaremos a continuacién, también en
este caso, los malentendidos son legién.

Lo primero que cabe enfatizar, aunque hoy dia es ya algo redundante, es el
espectacular proceso de crecimiento acelerado que experimentaron los paises
del este asidtico durante las pasadas tres décadas. No ilustraremos aqui dicho
proceso con un caudal de cifras, dado que ya lo hemos hecho en otra parte (Pu-
yana, 1998a) y las mismas estin disposnibles pricticamente en cualquier estudio
que se haya realizado al respecto. Las grificas 3 y 4 son elocuentes sobre el tema.

Puede verse que para los dos periodos considerados, la tasa de crecimiento
del P18 duplica el promedio mundial, y para el periodo 1987-1996 casi triplica la
tasa correspondiente a los paises latinoamericanos. En este sentido, el ritmo de in-
cremento del PIB per cipita, algo mas de 5.5% anual, es muy superior al de todas
las demis regiones del mundo.

Si se toman Ginicamente las naciones mis afectadas por la crisis, es decir, Tai-
landia, Indonesia, Malasia, Filipinas y Corea del Sur, considerando ademas otros
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indicadores, puede verse que el progreso de los paises asiiticos era muy real.
Como lo establecen con claridad Steven Radelet y Jeffrey D. Sachs en su detallado

estudio sobre la crisis en Asia,

En Malasia, Indonesia, y Tailandia, el ingreso per cipira mds que se cuadruplicé en-
tre 1965 y 1996, y en Corea el ingreso subi6 siete veces. Los ingresos promedio en estos
cuatro paises han ascendido de 10 por ciento de] promedio del de los Eua en 1965 a
alrededor de 27 por ciento a finales de los 1990. (...) en Indonesia, Corea, Malasia
y Tailandia las expectativas promedio de vida subieron de 57 afios en 1970 a 68 afios
en 1995, y la tasa de alfabetismo adulto salté de 73% a 91%. Notablemente, los be-
neficios del crecimiento econémico fueron ampliamente compartidos por toda la
poblacién. Los ingresos de la quinta parte mds pobre de la poblacién crecieron tan
rdpido como los ingresos promedio, y las tasas de pobreza cayeron substancialmente
en cada pais (Radelet y Sachs, 1998: 18).

Compartimos plenamente la opinién de los autores, cuando, al rechazar
recientes opiniones de economistas neocldsicos ortodoxos,'® afirman con contun-
dencia que:

Algunos observadores sugieren ahora que el desarrollo reciente de Asia es de alguna
forma un espejismo -que nunca realmente ocurrié~ o que ha sido completamente
barrido por la crisis. Estas opiniones son obviamente equivocadas. Han habido enor-

" Paul Krugman (1994), del MIT, argumentaba en su articulo “The Myth of Asia’s Miracle” que el
crecimietito asidtico era debido a la incorporacidn extensiva de mano de obra y capital, como la
Unién Soviética en los treinta, y no a aumentos en la"productividad total de los factores”. El In-
forme Especial de The Economist ya citado rechaza analitica y empiricamente tal posicién.
Analiticamente, el descenso en el crecimiento hubiese sido gradual, y no repentine. Por otra parte,
los rendimientos decrecientes deberian haberse experimentado en las econornfas mds ricas de la
regitn, comoe Hong Kong y Singapur, y ne donde tomaron lugar. Empiricamente, también es muy
discutible la posicién de Krugman. En efecto, utilizando cifras adelantadas por Alwin Young
(1995), Krugman sostuve que el crecimiento asidtico se debié sobre rodo a fuertes inversiones de
capital y el aumento masivo en el nivel de empleo, al tiempo en que los incrementos en la produc-
tividad jugaron un papel marginal. La anterior afirmacién, naturalmente, se basa en un modelo
neoclasico de funcién de produccién agregada, suponiendo comperencia perfecta y rendimientos
constantes 2 escala. Al multiplicar el ritmno de crecimiento de cada factor por su respectiva elasticidad
de produccion, la sumaroria de tales productos suele ser inferior a la tasa de crecimiento del producto
total. La diferencia, que los neodlisicos suelen llamar”la medida de nuestra ignorancia’, es el cre-
cimiento debido a los aumentos en la productividad de los factores (productividad total de los
factores, o PTF). Al parecer, dicha cifra en los estudios de Young sobre los paises asidticos fue baja.
Sin embargo, un andlisis posterior de la Brookins Institution (Collins y Bosworth, 1996) muestra
que el crecimiento de la productividad en esa regidn ha aumentado a través del tiempo, y era bas-
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mes logros en los niveles de ingreso, salud, educacién y bienestar general en Asia
durante las tiltimas dos décadas, y éstos no serén disipados por una recesién extendida.
Auni sila crisis es seguida por varios afios de crecimiento cero, los niveles de vida se-
rin cuatro veces mayores de lo que fueron hace una generacidn, y 50 por ciento més

alros de lo que fueron tan solo hace una década (Radelet y Sachs, 1998: 19).

Ahora bien, por lo general se cree en algunos circulos, particularmente en aqué-
llos imbuidos por el pensamiento de la Escuela de Chicago, hoy tan en boga,
que el desarrolio de los paises asidticos ocurri6 pricticamente sin mnguna parti-
cipacién del Estado. De acuerdo con Milton Friedman, ‘todos los paises présperos
(‘Taiwan, Corea del Sur, Singapur, Hong Kong, Japén) han basado su crecimiento
econdmico basicamente en la empresa privada y el libre mercado, y toda nacién
con problemas ha descansado primordialmente en el gobierno como rector y
orientador de su desarrollo econémico” {cit. en Sachs, 1985: 523-573). Sin em-
bargo, como queda de manifiesto en pricticamente todas las investigaciones se-
rias sobre las experiencias asidricas, el grado de intervencionismo estatal en dichos
paises fue muy alto, e inclusive igual o mayor que el que se verificd en Latinoa-
mérica, Desde un punto de vista cuantitativo, como lo muestra el cuadro 1, las
proporciones del gasto gubernamental en el PNB son tan altas en Taiwan como
en América Latina. Inclusive en el caso de Corea del Sur, con gastos guberna-
mentales relativamente bajos, dicha participacién es més alta que en Colombia.

Y lo anterior es tan sélo un indice cuantitativo a todas luces insuficiente. En
realidad, para evaluar el grado de intervencionismo estatal en una economia,
es necesario tomar también en consideracion aspectos cualitativos tales como el
control del capital extranjero, la regulacién de los mercados de bienes y de trabajo,
los incentivos a las exportaciones, la politica cambiaria y de importaciones, la
regulacién de los precios, el manejo de las tasas de interés, etcétera. Al evaluar
el manejo activo de todas estas variables, se dice de Corea del Sur que "ningin
otro Estado, fuera del bloque socialista, ejercié jamas un control tan grande sobre
los recursos invertibles de la economia” { Datta-Chaudhuri, 1981: 56}, Similares
observaciones se pueden encontrar para el caso de Taiwan, aunque alli no se ha
llegado a los extremos de Corea del Sur (Wade, 1984: 65-70). En general, el gra-
do de-intervencidn estatal varia de pais a pais, siendo Hong Kong el caso mis

tante mis alte que en los paises ricos industrializados, Debe tomarse en cuenta que la PTF no pue-
de medirse direcramente sino que tiene un caracter residual, donde se agrupa rede lo que no piiede
explicarse con base en la teoria de la productividad marginal de los facrores. Es, por asi decirlo, 12
“medida del dogmatismo neodlisico”.

432




. - - - e R e A - eerwa d - < -
GLOBALIZACION, NEOLIBERALISMC Y LA CRISIS ASIATICA: LA NECESIDAD DE UN NUEVO ORDEN...

Cuapro 1
Indicadores del gasto gubernamental
(porcentajes del pNB)

Gasto del gobierno central Consumo pitblico

1972 1986 1965 1986
Corea del Sur 18 18 9 10
Taiwan 22 25 17 15
Argentina 20 26 8 12

Brasil 17 26 11 12*
Colombia 13 15* 8 12
Chile 43 34 11 13
Meéxico 12 27 7 10
Uruguay 25 25 15 14

* Datos de 1987.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial, varios anos.

“liberal” y Corea del Sur el mas extremoso. Dicha intervencion, por otra parte,
ha sido acompariada por diversos niveles de corrupcién, ya que ninguno de estos
paises se ha caracterizado por ser precisamente un dechado de democracia.

¢Y cudl ha sido dicha intervencidn estatal?”! Con relacién al proteccionismo,
la diferencia con los paises latinoamericanos ha sido de grado y de orientacién. Los
paises asidticos inicialmente se basaron en una estrategia sustitutiva de impor-
taciones (151), similar en cierto modo a la proseguida por los latinoamericanos. Esta,
sin embargo, fue abandonada en un menor tiempo, pues se agoté muy ripidamen-
te debido a la exighiidad de sus mercado internos, para ser remplazada por una
industrializacién orientada a las exportaciones (10E). De hecho, en la medida en
que los paises asidticos no tenfan que preocuparse por mercados internos cautivos
resultantes de experiencias populistas sino que sus regimenes autoritarios podian
garantizar salarios altamente competitivos, fue posible reorientar la experiencia
proteccionista hacia el establecimiento de una plataforma industrial exportadora.

Sobra decir que éste fue un proceso muy selectivo, donde una politica industrial
integral por parte del Estado estuvo presente todo el tiempo. Hubo una politica
precisa de crédito selectivo, de subsidios e impuestos, de participacién del Estado

' Para un tratamiento elaborado del intervencionismo gubernamental en la economia de los paises

asidticos, particularmente Taiwan y Corea del Sur, véase Bustelo {1992} y Jenkins (1992},
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en las empresas, etcétera, que le causarian escalofrios a los actuales campeones
del neoliberalismo larinoamericano. Este proceso se llevé a cabo en un entorno
mundial sumamente favorable, durante el gran auge de la posguerra {1948-1973),
lo que le permitié a los rigres de primera generacién incurrir en toda una serie de
précticas proteccionistas no arancelarias que dificilmente serfan aceptadas hoy
por la comunidad internacional.

El activismo gubernamental, sin embargo, no se limitd tan sélo al comercio
exterior, Este también abarcé aspectos tan diversos como la inversion en infraes-
tructura bésica {auropistas, aeropuertos), salud, educacion y otras 4reas, lo que
eventualmente resulté ¢n un mejoramiento en los niveles de vida que sin querer
entraria en conflicto con el catdcter autoritario de los regimenes en cuestion, No
obstante, se admite que dichos estados autoritarios, en especial en los casos de
Taiwan y Corea del Sur, fueron parte indispensable del“éxito” obtenido por dichos
paises. En las palabras de Schuldr,

..contra Ja version neocldsica sobre los milagros econémicos de la region, pareceria
cvidente que un“Estado desarrollista” poderose fue una de las claves de su éxito {...) es
importante resaltar la selectividad seguida - por ramas industriales— por [a intervencién
estatal, que tendié a favorecer a determinadas industrias frente a orras. (...) El Estado
deliberadamente creé una estructura de inversion sesgada fuertemente haciala industria
manufacturera; controlé el sistema bancario; impuso fuertes restricciones para que
las empresas no accedan a fondos de financiamiento por otros medios (mercados fi-
nancieros); erc. {...) Es centundente la argumentacién de los mas diversos autores
“heterodoxos” -que cuestionan el enfoque neocldsico en general y el informe del
Banco Mundial en particular— respecto a la enorme variedad de mecanismos que
urilizd el gobierno para alentar las diversas fases de industrializacidn {especialmente
en Japén y Corea), entre las que cabe mencionar las mds importantes, tales como los
“controles”a las imporraciones; ¢l control sobre la asignacién de moneda extranjera;
la provisién de crédito subsidiado -a menudo a tasas de interés negativas— a empre-
sas ¢ industrias privilegiadas; el control de la inversion multinacional y de la propiedad
extranjera de acciones; los elevados subsidios 4 las exportaciones, particularmen-
te en Ja Republica de Corea; una politica tecnoldgica estatal muy activa; las restricciones
a la competencia doméstica y el fomenro gubernamental de una variedad de acner-
dos para formar carteles en los mercados de productos; la promocién de conglomerados
empresariales por medio de fusiones y otras medidas gubernamenrales (en Corea).
Los gobiernos de estos paises no sélo intervinieron al nivel sectorial, sino que fueron
mucho mas intrusivos al nivel de la empresa individual, por medio de lo que llama-
ban ‘guias administrativas” (Singh, 1995: 91-127 cit. en Schuldt, 1998a: 34-37).
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En términos de la configuracién especifica adoptada por el proceso de acumu-
lacién de capital en los paises del este asidtico, vemnos que asume algunas caracte-
risticas comunes y que, bisicamente, lo que tenemos es un proceso basado en el
establecimiento de una industria exportadora patrocinada en gran parte por el Es-
tado, A este respecto, es particularmentc apta la caracterizacion propuesta por
el economista chileno José C. Valenzuela, cuando detecta el surgimiento de un
patrén de acumulacién“secundario-exportador” como posible opcién alternativa
al actual neoliberalismo en América Latina.’? Resefiaremos de modo sucinto
ciertos rasgos importantes del proceso planteado por Valenzuela, aunque advir-
tiendo que éste tenia en mente el caso de Brasil desde mediados de los sesenta,
que finalmente no se materializd, y el caso incipiente de Chile, el cual parece haber
logrado determinados éxitos. El autor, con todo, también se refiere a los casos
asidticos, aunque sin profundizar mucho sobre ellos.

En general, el proceso parriria del agotamiento de la industrializacién sus-
titutiva de importaciones (151), y se distinguirfa por la produccién interna de
ciertos tipos de bienes de capiral y productos intermedios relativamente sofis-
ticados, que requieren altas inversiones en las plantas de tamafno minimo, Esto
lo pueden hacer bdsicamente el capital extranjero, el gran capital nacional y el
gobierno. La recnologia utilizada es capital-intensiva, y su proceso de maduracién
es prolongado. El equipo de capital por trabajador es elevado, y éstos deben ser al-
tamente calificados. La generacién de empleo tiende a ser baja y el control salarial
muy rigido, a fin de asegurar por la via de costes reducidos, mediante bajos salarios,
altos margenes de ganancias. A diferencia del proceso sustirurivo de imporra-
ciones, se trata aqui de establecer una sélida plataforma exportadora, erigiendo
una planta industrial que genere las mismas. Tal meta exige por lo comin de una
politica industrial con crédiro dirigido y, muy probablemente, gobiernos autori-
tarios. El entorno objetivo para la corrupcién es amplio. El resultado de este tipo
de proceso inversionista, en el mediano plazo, es una tendencia a que la renta-
bilidad y el riesgo de los proyectos desciendan, por lo que el gobierno y las fuerzas
que respaldan dicho proceso implementan medidas de diverso tipo para contra-
rrestarla. Como puede verse, no es desatinado asumir que muchas de estas tenden-
cias, aunque bajo diferentes formas, se encontraban presentes en mayor o menor
grado en los casos de los tigres asidticos.

Nétese que para proseguir tal activismo del Estado se requiere de un cierto
entorno mundial expansivo hoy dia ausente, unido a una cierta tolerancia inter-

'* Valenzuela Feijéo, 1990, 1991 y 1998. Debe mencionarse que el auror de ninguna manera defiende
politicamente este tipo de patrén de acumulacién.
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nacional a politicas manipulativas del sector externo, tales como subsidios y po-
liticas de tarifas y permisos discriminatorios impensables en la actualidad. Este
fue, en esencia, el contexto encontrado por los cuarro tigres originales ~Taiwan,
Corea, Singapur y Hong Kong-, y que ha estado ausente en gran parte para los
nuevos y mas débiles socios del grupo. No es de sorprenderse que fuese en este se-
gundo grupo donde se inicid la crisis, propagindose muy limitadamente a los
del primero.

En contraste, el neoliberalismo latinoamericano ha sido una experiencia verda-
deramente patética, pues como lo destacibamos analizando la crisis mexicana de
1995 (Puyana, 1996), el proceso de apertura del sector externo no se concibio
como proyecto de largo plazo, donde se efectuaba —mediante la direccién del
Estado- una transicién de una estrategia sustitutiva de importaciones a una
orientada hacia las exportaciones. Lo que se formalizé fue una liberalizacién
abrupra de las importaciones, [a cual arrasé literalmente con la industria susti-
turiva de importaciones sin que ésta fuese remplazada por una plataforma expor-
tadora. Ademas, esto se efectud en el marco de planes antiinflacionarios en
extremo recesivos, en medio de un lento rirmo de crecimiento a nivel mundial.
Es decir, que ‘nos quedamos con el pecado y sin el género”, como lo establece el
conocido dicho.

La crisis asidtica y sus aspectos especiﬁcos:
el capital especulativo en accién

Ahora bien, consideraremos aqui como tigres asidticos al grupo de primera gene-
racion, junto con el grupo mMrT y Filipinas. Asi, tendriamos a Taiwan, Corea, Sin-
gapur, Hong-Kong, Malasia, Indonesia, Tailandia y Filipinas. De éstos, los mds
afectados por la crisis han sido los MiT, donde se inicié la misma. Posteriormente
ésta se extendié a Corea. Tailandia, Indonesia y Corea recibieron “paquetes” de
ayuda del FMI e implementaron planes de choque disenados y supervisados por
dicha institucién.

Antes del estallido de la crisis, el desempefio econémico de todos estos paises,
como lo subraydbamos arriba, habia sido considerado como ejemplar y erala en-
vidia de la comunidad internacional, Sus sobresalientes ritmos de crecimiento
en el PIB se basaban en exportaciones de productos industrializados, los cuales en su
gran mayoria eran destinados a los mercados de los Estados Unidos y Europa.
Aungue en un principio dichos productos eran intensivos en mano de obra {rex-
tiles, productos electrénicos), posteriormente se incremento la exportacién de
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productos intensivos en capital y conocimientos (industria automotriz, equipo
de relecomunicaciones, conductores, etcétera). El cuadro 2 ilustra dicho proceso.”

Como puede verse, el éxito exportador de estos paises incrementd su partici-
pacién en el mercado mundial como exportadores de productos industrializa-
dos, traduciéndose ello en un desplazamiento relativo de las exportaciones de los
Estados Unidos y de la Unién Buropea en esos renglones. El cuadro 3 nos muestra
dicha tendencia. Obviamente, éstos reaccionaron ejerciendo presiones para que
los paises asidticos abrieran sus economias a las importaciones y eliminaran dentro
de lo posible su proteccién industrial selectiva. Pese a ello, debe anotarse que la
estructura empresarial de Japén y Corea (las multiples conexiones entre chabo-
las y keiretsus, el gobierno y la banca) hace que, aun sin barreras arancelarias, esas
economias sean relativamente cerradas a las importaciones y consuman sobre
todo productos de empresas localizadas inicamente dentro de la region. Por lo
tanto, el resultado de las reducciones arancelarias fue un aumento de las importa-
ciones japonesas por parte de Corea y otros paises de la region, mientras que las
de los Estados Unidos y la Unién Europea permanecieron casi sin cambios.

CUADRO 2
Composicion de las exportaciones, 1970 y 1994

Pais Afo  Productos Textiles y otros intensivos  Electrénicos  Otras manu-
primarios en mano de obra ymaquinaria  facturas
Indonesia 1970 98.6% 0.2% 0.0% 1.2%
1994 60.7 22.8 4.8 11.7
Malasia 1970 94.7 0.9 1.0 3.4
1994 29.4 83 444 17.9
Singapur 1970 71.2 6.8 8.0 14.0
1994 17.1 4.9 57.7 20.3
Corea del Sur 1970 35.2 39.6 6.3 18.9
1994 8.1 222 34.5 35.2
Tailandia 1970 94.0 14 0.1 4.5
1994 31.1 238 27.7 174

Fuente: Asia emergente: Cambios y desafios.

* Gran parte de la informacién estadisrica aqui urilizada proviene de Salgado Tamayo (1998).
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CuUaDRO 3
Participacion en las exportaciones mundiales de manufacturas
(porcentaje)

Estados Unidos  Reino Unide  Alemania*  Japén  Paises de reciente

industrializaciéon
1965-1969 19.05 10.56 17.05 8.54 1.958
1970-1974 15.37 8.34 17.66 10.25 3.39
1975-1979 14,46 7.89 1692 11.14 4.77
1980-1985 14.62 6.77 14.79 13.36 6.78
1986-1990 1191 6.20 15.56 13.26 8.61
1991-1993 13.04 5.88 14.18 1293 904

* Repiiblica Federal de Alemania {1965-1990). Alemania unificada (1991-1993).
Fuente: Naciones Unidas, Base de Daros.

Hubo presiones paralelas para que se revaluaran sus monedas {las cuales, debe
admitirse, estaban permanentemente subvaluadas, como mecanismo para estimu-
lar las exportaciones) y se liberalizaran sus mercados financieros, los cuales estaban
fuertemente controlados y dirigidos por el Estado, de acuerdo con todo un con-
junto de objetivos nacionalistas muy definidos y concretos. Cabe mencionar que
las anteriores presiones se combinaron con medidas neoproteccionistas tendientes
a limitar la entrada de productos asiiticos a los Estados Unidos y la Unidn Eu-
ropea, en oposicion a los acuerdos bisicos del Acuerdo General de Aranceles de
Aduanas y Comercio {GATT). '

Poco a poco, los paises del bloque tuvieron que ceder a estas presiones, en
particular en lo que concierne a la desregulacién de sus sistemas financieros. El
ritmo de dicha desregulacion, sin embargo, no eralo suficientemente ripido Que
los Estados Unidos demandaba, por lo que procedieron a retirarse de las nego-
claciones del GATT en la Ronda Uruguay, quedando éstas inconclusas.

De acuerdo con Wilma Salgado,

Los paises asidticos iniciaron la desregulacion del sistema financiero en el transcurso
de los afios ochenta, en un primer momento mediante la desreglamentacion de las
tasas de interés, a eliminacion de los concroles administracivos sobre la expansion y
asignacion de crédire; y, la creacion y expansion de mercados de titulos y participa-
ciones de capital. Pero la liberalizacién de los movimientos de capital a nivel inger-
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nacional, esto es, la libre circulacién de capitales, fue impulsada sobre todo en el
transcurso de los aRos noventa, permitiendo incluso la creacion de centros financie-
ros off-shore, como el de Labuan en Malasia y el de Bankok, creado en 1992 en Tai-
landia (Salgado Tamayo, 1998: 154).

Esta decision, para muchos autores, probaria ser fatal. Tanto para la autora,
como para el economista mexicano Arturo Huerta, la liberalizacion financiera
fue la causante principal de la crisis asidtica (Huerta, 1998). En esta opinién no
estdn solos. Radelet y Sachs en su importante trabajo, subrayan que:

Cada una de las cinco economias en crisis habia iniciado, pero no habia completado,
una reforma y liberalizacién del sector financiero. Las reformas parciales habian
llevado a sistemas financieros crecientemente fragiles, caracterizados por una crecien-
te deuda externa de corto plazo, crédito bancario en ripida expansién y una ina-
decuada regulacién y supervision de las instituciones financieras. Estas debilidades,
a su vez, dejaron a las economias asidticas vulnerables a ripidas reversiones de los
flujos de capital (Radelet y Sachs, 1998: 3).

En efecto, segiin las estimaciones de los autores, los flujos de capital especula-
tivo de corto plazo en la forma de préstamos a los bancos y otras instituciones
financieras ascendié a algo mas de 6% del PIB anual entre 1990y 1996. En el caso
de Tailandia, donde se inicié la crisis, este porcentaje fue del 10% del P18 en pro-
medio durante los noventa, llegando a un sorprendente 13% en el afio 1995,

El punto basico, sin embargo, es que [a actual estructura financiera internacional,
basada en tipos de cambio fluctuantes y movimientos especulativos de capital de corto plazo,
es intrinsecamente inestable y voldtil. En consecuencia, la desregulacién financiera
dencro de tal estructura cred el marco objetivo para el estallido de la crisis, como
lo hard inevitablemente en todas las regiones del mundo que se comprometan
en tal tipo de reformas. Lo que habria que evaluar es hasta qué punto un pais
o grupo de paises, actuando aisladamente, puede en la actualidad substraerse a
ellas. Creemos que en la medida en que crisis como la asidtica ocurran cada vez
mds intensa y frecuentemente, se pondri sobre el tapete la urgente necesidad de
establecer un nuevo régimen financiero internacional. Por desgracia, como lo de-
muestra la historia, parece que esto solo ocurrira tras una catdstrofe similar
o peor que la del periodo entre las dos guerras. Por lo pronto, tanto Rusia como
Brasil (y, con éste, toda Latinoamérica), parecen ser fuertes candidatos para un
suceso similar al asidtico, aunque afrontindolo en condiciones bastante mas
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desventajosas, ya que llevan mds de 20 afos experimentando con un neolibera-
lismo sin crecimiento alguno, tal como en el lamentable y patético caso de México.
Los resultados estdn por verse...

Pero no deben soslayarse otros elementos significativos que también coneribugye-
ron al desencadenamiento de la crisis. Ya desde afos anteriores se vislumbraban en el
horizonte negros nubarrones, los cuales ban sido ampliamente subrayados pbr'
autores como Radelet y Sachs, entre otros. El crecimiento del volumen del cometcio
internacional en términos agregados fue un poco mas lento en 1956 y 1997 que
en 1993-95. En Tailandia y Corea hubo fuertes retrocesos en los niveles de las ex-
portaciones, mientras que en los otros casos tomo lugar un descenso apreciable en
los ritmos de crecimiento de las mismas. Segiin los cdlculos de Radelet y Sachs,

.l caso mas extremo fue el de Tailandia, donde el valor en délares de las expor-
taciones cayd en 1.3% en 1996, tras dos afios de crecimiento por encima de 20%. Las
exportaciones de Corea crecieron sélo 3.7% en 1996, bajo 30.3% de 1995; y las de
Malasia crecieron tan sélo 5.8% en 1996, bajo 26% del afio previo. La siruacién
de Indonesia fue un poco diferente: en 1996 registrd 9.7% de crecimiento en las ex-
portaciones, casi lo mismo que en los tres afios previos —pero muy por debajo del pro-
medio de 1990-92, Sélo las Filipinas registraron un crecimiento substancial de las
exportaciones en 1996, de 16.7% (Radelet y Sachs, 1998: 30).

Otro elemento a considerar, aunque de un cardcrer bastante discutible, es la
aparicion de sobrecapacidad productiva a escala mundial en exporfaciones inten-
sivas en mano de obra, justamente del tipo que habian impulsado el crecimien-
to del Asia Oriental durante {a anterior generacién. Esto ya habia sido recalcado
por la revista The Economist (1997: 15) y se habia manifestado en menores per-
cepciones por concepto de exportaciones de productos intensivos en mano de obra
tales como vestidos, calzado y electrodomeésticos. Asi, hubo un descenso en los
términos de intercambio, 4 los precios de las manufacturas cayeron en 2% en
1996, siendo afectados en concreto los semiconductores, cuyos precios descendie-
ron en 1996 en 80%, antes de que empezaran a repuntar. Los analistas le atribuyen
tal hecho al veloz crecimiento en la produccién de electrodomésticos en el Asia
Oriental, acompanado de la incorporacién de México y China como competi-
dores en dichos metcados.

Los gobiernos asiaticos mantuvieron tipos de cambio anclados con relacién
al délar, o de fluctuaciones muy predecibles, y los bancos centrales absorbian los
riesgos de postbles vaivenes a fin de favorecer las entradas de capitales. En térmi-
nos reales, dichos tipos de cambio se sobrevaluaron debido al aumento del délar
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frente al yen y el marco, tal como puede observarse en los cuadros 4 y 5. Ob-
viamente, esto contribuyé al deterioro de la comperitividad y dinamismo de las
exportaciones asidticas, aumentandose asi el ya creciente déficit de la cuenta co-
rriente de la regién. También, desde luego, lo anterior contribuyé al incremento
de los crecientes flujos de capital especulativo de corto plazo.

Junto con lo anterior, la expansién del crédiro bancario hacia el sector privado
fue algo verdaderamente desmesurado, incrementindose en Tailandia, Corea e
Indonesia en mas de 50% del PIB en 7 afios, alcanzando 140% del mismo en 1996.
Una parte significativa de éste se destiné a inversiones bursitiles e inmobilia-
rias especulativas, contribuyendo asi a la aparicién de carteras fragiles, Segun las
estimaciones de Radelet y Sachs, gran parte de dicha expansién del crédito era
financiada a su vez mediante préstamos externos (off-shore). Segiin los autores,

En Corea, los pasivos externos del sistema bancario més que se doblaron de 4.5%
del pIB en 1993 2 9.5% del P18 a mediados de 1997. En las Filipinas, pasivos equiva-
lentes se inflaron de 8.8% del piB al finalizar 1995 a un impactante 21% del p1B tan
sdlo dieciocho meses después, a mediados de 1997. El caso mas extremo fue Tailandia,
donde, tras la introduccién del BIBF, los pasivos exeranjeros de los bancos y las ins-
tituciones financieras se incrementaron tipidamente a algo mis de 28% del pip de
1995 (The Economist, 1997: 25).

Peor atin, una parte creciente de dicha deuda externa era de corto plazo y
ascendia a 68 billones de délares en Corea, 46 billones en Tailandia, y 34 billones
en Indonesia, sin incluir el financiamiento no bancario. La gréfica 5 ilustra la
situacién. Nétese que la relacion entre deuda externa a corto plazo y reservas in-
ternacionales excede la unidad en casi todos los casos, mostrando la vulnerabilidad
de la situacién.

CuaDpro 4
Tipo de cambio del marco y elJven respecto al délar

(fin de periode)

1997 1998
1994 1995 1996  ler. sem. 2o0. sem. ler. trim,

Japén 99560 103.270 115770 114610 130,510 133.260
Alemania 1.550 1434 1.539 1.744 1.799 1.850

Euente: Pacific Exchange Rate Service (Internet).
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CUADRO 5
Tipo de cambio de las monedas respecto al yen

{fin de periodo)

1997 1998
1994 1995 1996 ler. sem. 20, sem. ler, trim.

Corea 7.5609 7.5100 72600  7.7290  13.0000  10.3800
Malasia 0.2565 . 0.0246  0.0128  0.0220 00298  0.0273
Filipinas 0.2540 0.2218  0.2299 03065 - 0.2832
Indonesia 223000 203000 21.2000  40.5000  54.4000 .
Tailandia 0.252]1 (:2440 02212 0.2157 0.3526 (.2945

Fuente: Pacific Exchange Rate Service (Internet).

Obviamente, una situacién como [a anterior tenia por fuerza que reflejarse
en saldos negativos en la cuenta corriente de la balanza de pagos, siendo el de
Tailandia el peor de todos. El cuadro 6 presenta los déficit conjuntos de los tigres
asidticos-en crisis (Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas), y la
forma en que éstos fueron financiados durante los tltimos cuatro afios. La grafi-
ca 6 nos muestra los déficits pais por pafs, como porcentaje del respectivo-pis.
Puede verse que la situacién era cuantitativamente parecida a la de México, aun-
que en el caso de este uitimo, para utilizar las palabras de The Economist “Las.

GRAFICA 5
Deuda externa con vencimiento a 1 asno
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Como potcentaje de rM1

Fuente: The Economist, 1998b,
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entradas de capital fueron utilizadas para financiar una orgia de gastos de consu-
mo; mientras que en Asia se fueron en sobreinversién, especialmente en propiedad”
{ The Economist, 1998b: 8). Y al parecer, en efecto, una parte importante de dichos
flujos se desvié hacia inversiones que alimentaron una burbuja especulativa, la
cual al explotar resultaria en la quiebra técnica de todo el sistema hnanciero.

No obstante todo lo anterior, los indicadores de las variables macroecondmicas
claves generalmente observadas por el FMI, sobre la base del‘enfoque monetario
de la balanza de pagos”, mostraban un desempefio satisfactorio y no surgieron
mayores voces de alarma. Como lo subrayibamos en el trabajo ya citado sobre [a
£r151% as1arica,

..los indices mostraban que la economia de Tailandia era‘saludable”: un superdvit fis-
cal que en 1995 ascendia a 3% del piB, una tasa de inflacion de 5.8%, y niveles de reservas
internacionales de 36 billones de ddlares, equivalentes a 8.8 meses de importaciones,

CuUADRO 6
Corea, Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas
Balanza en cuenta corriente y su ﬁnanciamiento externo, 1994-1997
{en miles de millones de US$)

1994 1995 1996 1997*
Balanza en cuenta corriente -24.6 -41.3 -54.9 -26.0
1. Financiamiento externo neto 47.4 80.9 92.8 15.2
1.1, Flujos privados netos 40.5 774 93.0 -12.1
1.1.1. Inversién directa 4.7 49 7.0 7.2
1.1.2. Portafolio 7.6 10.6 12.1 -11.6
1.1.3. Crédito bancario comercial 24.0 49,5 55.5 -21-3
1.1.4. Crédito no bancario 4.2 124 18.4 13.7
1.2 Flujos oficiales netos 7.0 3.6 -0.2 27.2
1.2.1. Instituciones financ. internacional  -0.4 -0.6 -1.0 23.0
1.2.2. Acreedores bilaterales 7.4 4.2 0.7 4.3
2. Préstamos de residentes/otros nexos™  -17.5 -25.9 -19.6 -11.9
3. Cambio de reservas*** 5.4 -13.7 -18.3 2.7

*  Cifras preliminares.

Incluye préstamos netos de residentes, oro monetatio y errores y omisiones.
*** Nérese que el signo negativo equivale a un incremento de las reservas internacionales de divisas.

Fuente: Institute of Internarional Finance Inc. Capital Flows o Emerging Market Economies, 29 de enero
de 1998.

**
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Para 1996, el panorama seguia siendo halagiiefio: 37.8 billones en reservas interna-
cionales y una inflacién de 5.8%. La tasa de crecimiento, sin embargo, descendié de
8.7% en 1995 2 6.7%, mientras que el superdvit fiscal descendia a 7% del P18 (Puyana,
1998a: 209),

Y éste era el caso no solamente para Tailandia sino para el resto de las econo-
mias de la region. Como lo demuestran las graficas 7 y 8, antes del estallido de
la crisis, todos los paises afectados por ella mostraban una situacién de superavic
fiscal y de bajos ritmos de inflacién.

En cuanto a Jas reservas internacionales, al finalizar 1996, éstas se incrementaban
y sus niveles eran respectivamente de: Indonesia, 19.3 billones de délares; Malasia,
27.1billones; Filipinas, 11.7 billones; Tailandia, 38.7 billones y Corea, 34.1 billo-
nes de dolares, Séla hasta el siguiente afio éstas comenzaron a disminuir en cierros
paises, aunque no lo suficiente, al parecer, como para alarmar al em1.

Tal como en el caso de México algunos anos antes, en este caso se suponia
que los superdvits fiscales y el bajo ritmo de inflacién expresaban politicas fiscales
y monetarias“sanas”. La inexistencia de-déficits gubernamentales implicaban que
no era necesarjo financiar los mismos mediante expansion de la oferta monetaria
a través de créditos del banco central al gobierno. Ello se reflejaba en muy bajos

GRAFICA 6
Saldo en cuenta corriente como porcentaje del pi3 en 1996
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Fuente: The Economist, 1998b.

" Lainformacién estadistica aqui presentada proviene de Salgado Tamayo, 1998: 187-190. Los niveles
de las reservas internacionales estin tomados de International Finantial Statistics, Fui, Washington,
varios nimeros.
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GRAFICA 7
Superdvit fiscal paises asidticos en desarrolle
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Filipinas (miles de millones de pesos)
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ritmos de inflacién y en la ausencia de presiones sobre las reservas internacionates
a fin de adquirir bienes, servicios y activos en el exterior. Era tal el optimismo del
FMI que, et su informe sobre la economia mundial de mayo de 1997, Hong Kong,
Corea, Singapur y Taiwan fueron reclasificados en los rangos de las economias
avanzadas, reririndolos del grupo de “paises en desarrollo”.

Sin embargo, como ya lo vimos arriba, venian operando fuerzas subyacentes
que eventualmente emergerian, tal como ocurrid en el caso mexicano. En Tailan-
dia, el deterioro de la balanza comercial continuaba, commo resultado de un mayor
incremento de las importaciones con respecto a las exportaciones, ascendiendo
su déficit a 9.15% del pie. Igual ocurrié con la cuenta corriente, cuyos saldos ne-
gativos, como en México, eran ya desde 1990 un promedio de 7% del piB y se fi-
nanciaron crecientemente mediante inversiones de cartera y préstarnos bancarios
de corto plazo, muchos de ellos provenientes del centro offshore ~Bangkok Inter-
national Banking Facility~ creado en 1993. El peso de la inversién extranjera
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GRAFICO 8
Tasa de inflacién de los paises asidticos
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Indonesia
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Fuente: Shulde, 1998a: 117.

directa disminuy6 de manera considerable. Asi, mientras que en 1990 el ingre-
so de capitales por concepto de inversién extranjera directa (2.444 millones de

délares) era superior en 130% al ingreso de capitales por concepto de préstamos

bancarios (1.027 millones de délares), en 1995 estos tltimos ascendianyaa 13.218

millones de dolares, es decir, un incremento de 12.9 en tan sélo 5 afios, siendo

6.4 veces superiores a los ingresos por concepto de inversiones directas. Estos

eran en su mayoria de corto plazo, constituyendo, como-en México, un elemento

“golondring” de naturaleza altamente volaril.

El sostenido deterioro de la-cuenta cotriente, ligado a salidas de capitales
atraidos por rendencias alcistas en las tasas de interés en los Estados Unidos, co-
menzaron a generar presiones sobre el tipo de cambio, pero tedricamente éste
podia ser defendido por las autoridades monetarias, las cuales contaban con reser-
vas internacionales del orden de los 38.1 billones de délares hacia febrero de 1997.
Para sostenerlo, las autoridades elevaron el tipo de interés, lo cual repercutié
negativamente en la Bolsa de Valores, cayendo las cotizaciones de los mismos en
délares en 40% durante 1996. (Es este colapso en los valores bursétiles e inmo-
biliarios el elemento que ha llamado la atencién a observadores tales como Paul
R., Krugman, del MIT, quien ya construyd un modelo de crisis monetaria basado
en colapsos iniciales de la Bolsa de Valores.”* Creemos, sin embargo, que tal co-
lapso es en esencia un sintoma del problema y no su causa.)

A la caida de las cotizaciones en la Bolsa de Valores, signié una venta masiva
de bienes raices, dando lugar a una crisis inmobiliaria tras el auge experimentado
port dicho mercado. Una importante compania inmobiliaria, la Somprasong Land,

" Krugman, Paul R., "What Happened to Asia?, enero de 1998, Und versiéin simplificada defl modelo
de Krugman se encuentra en The Economist (1998a: 66).
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fue incapaz de cumplir con pagos que vencian el 5 de febrero de 1997, Esto fue la
sefial de que las compaiias financieras expuestas sobremanera al mercado inmobi-
liario de Bankok afrontaban serios problemas. Ya el baht habia sufrido un ataque
especulativo a finales de 1996, y dos a comienzos de 1997, En marzo, el gobierno
tailandés prometié absorber 3.9 billones de délares de carteras inmobiliarias
vencidas de las compaiiias financieras, para retractarse de inmediaro. Esto escal6
la creencia de que las reservas internacionales se estaban esfumando, y el gobierno
tendria que flotar e} baht. Por supuesto, las autoridades negaron el rumor, anun-
ciando que no dejarian quebrar a Finance One, la mayor compania financiera, ni
someterian a flotacién el baht, lo cual agravé la situacidn y, el 2 de julio, tras una
batalla estéril de un mes que erosioné substancialmente las reservas extranjeras,
se abandond el baht a su suerte.

Ast, vemos claramente que el estallido de una burbuja especulativa precedié
a la crisis financiera general, lo cual no fueron las circunstancias de México. Los
bancos y las compafiias financieras resultaron automaticamente afectadas, ya
que una parte substancial de sus carteras era en préstamos especulativos concedi-
dos durante el previo auge bursétil e inmobiliario. Tenemos ante nosotros la eco-
nomia de casino de la que hablaba Keynes. Lo peor es que la deuda con los bancos
extranjeros se habia incrementado de 29 billones en 1993 a 69 billones de dola-
res a mediados de 1997, con una madurez de 70% de la misma de menos de un
afno. Desde luego, la devaluacién llevé a que el servicio de esa deuda, antes“barata’,
se disparara, surgiendo una apreciable cartera vencida y una caida vertical en los

CUADRO 7
El desplome de las monedas asidticas*

Valor 1998 Desde Julio 1997

Rupia/Indonesi 7.675.00 -68.31%
Thai Baht/Tailandia 53.90 45195
Won/Korea 1,806.00 -50.83
Ringgit/Malasia 4.58 -44.92
Peso/Filipinas 44.24 -40,10
Délar/ Taiwan 34.11 -18.63
Délar/Singapur 1.77 -19.28
Délar Hong Kong 7.75 0.00

*  Caida del valor de las monedas asiiticas desde el inicio de [a crisis en julio de 1997, El movimiento

de las monedas en porcentaje refleja la disminucién con respecto al délar.
Fuente: Nws reports.
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flujos de capital extranjero, Los inversionistas y prestamistas percibieron que
los demas tigres compartian las mismas debilidades: tipos de cambio fijos, sis-
temas bancarios con carteras en deudas especulativas en valores inmobiliarios y
una deuda externa en su mayoria a corto plazo. Su reaccién fue la de retirar su
capital de todos los paises de la region, al margen de su situacién individual es-
pecifica, y la enfermedad se propagé a gran velocidad a Filipinas, Indonesia, Ma-
lasia y Corea. Los tipos de cambio quedaron sometidos a una presidn intensa y,
hacia comienzos de septiembre, las monedas de Indonesia (rupia), Malasia
(ringgit), Filipinas {peso), y Tailandia (baht) habian caido en 20% o mas. El cua-
dro 7 ilustra su evolucién con respecto al délar hasta abril de 1998.

Algunas explicaciones de la crisis se centran en el andlisis de [a burbuja especu-
lativa que antecedié al estallido de la misma en todos los paises afectados. Krueger,
en el trabajo arriba citado, destaca el hecho de que, en las economias asisticas
afectadas, el desempleo era reducido, la tasa de inflacién baja y no habia proble-
mas fiscales serios. El sittia el problema en el ciclo de auge y caida en valores bur-
satiles e inmobiliarios que antecedi6 a la crisis monetaria. Bancos y companias
financieras operaban con‘garantias implicitas” del gobierno, asumiendo que éste
absorberia las pérdidas, lo cual llevé a comprometerse en proyectos muy riesgosos,
suponiendo que sus resultados serian siempre los mejores posibles. Asi, los valo-
res presentes asumfan el “valor pangloss”, es decir, el resultante de descontar a su
valor presente el rendimiento mdximo esperado y descartar posibles pérdidas
bajo el supuesto de que las autoridades las asumirian, como en ef caso del Fobaproa
mexicano... Ello condujo a un exceso de inversiones distorsionadas y a la even-
tual crisis. Creemos que, como intento de explicacién de las causas inmediatas de la
crisis, [a propuesta es interesante, pero que, desde una perspectiva histérica mas
amplia, ésta deja mucho que desear. Japén, por ejemplo, experimenté ya antes
dificultades bursatiles e inmobiliarias similares, que aunque expusieron las de-
bilidades de su sistemna bancario y al crecimiento recesivo, no derivé en una crisis
financiera generalizada de las proporciones de la atestignada por los tigres asia-
ticos {Kataoka, 1998},

En efecto, como lo advierte el mismo Krugman en otra parte,’

hoy dia es
aun muy dificil determinar plena y deralladamente cuiles fueron las causas de la
crisis asidtica. Como lo destacan Radelet y Sachs en su trabajo ya citado, las ex-

'“ Segim Krugman, “Cualquicra que alegue entender plenamente el desastre econdmico que ha

afectado a Asia prueba, debido a esa misma certidumbre, que no sabe nada de lo que esta hablando”
(1998). '
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plicaciones son mulriples, y cada una de ellas enfatiza un elemento dado como el
determinante principal del desencadenamiento de la misma. Uno de ellos, no
obstante, llama particularmente nuestra atencién, ya que se encuentra estrecha-
mente asociado con la estructura de los mercados financieros internacionales, y
sélo podia operar dentro del marco objetivo ofrecido por la forma en que éstos
operan hoy dia: desregulacion de los flujos de capitales especulativos de corto plazo, tipos de
cambio flexibles y apertura total del sector externo, al menos para ciertas dreas y paises. Este
elemento es el subrayado por los autores y otros investigadores como Huerta y
Salgado: la inestabilidad intrinseca de la actividad prestamista e inversionista internacional.

Es en este entorno donde cada vez con mayor frecuencia ocurren las llamadas
profecias autocumplidas, las cuales consisten bisicamente en que cuando una situa-
cién objetiva dada hace que suficientes agentes econémicos (desde el punto de
vista de su propia racionalidad), crean que algo va a ocurtir, eso sucedera. La crisis
asidtica, como claramente lo ilustran Radelet y Sachs, Schuldr, Salgado, Huerra
y muchos otros, fue claramente un pénico de prestamistas. Aqui, juega un im-
portante papel la distincién entre un prestatario insolvente y uno diquido. El pri-
mero carece de los fondos provenientes de futuros ingresos para cubrir las deudas
actuales existentes, mientras que el segundo tiene una carencia temporal y con-
tingente y, si se obtienen fondos para pagar el servicio acrual de las deudas, éstos
podran cubrirse en el futuro, ya que s{ existe la perspectiva de una corriente fu-
tura de percepciones. El problema surge cuando deudores solventes pero iliqui-
dos son incapaces de obtener financiamiento temporal para cubrir sus deudas
actuales.

Ahora bien, cuando se vive una‘corrida” de depositantes contra un banco, no
se debe a que teman que el banco haya tomado una mala decisién de inversion,
sino que otros depositantes estin retirando su dinero de la institucién, llevindola
por lo tanto ala iliquidez y eventual liquidacién. Aunque tal comportamiento es
racional a nivel individual, no lo es en su conjunto. Esto ha ocurrido innumera-
bles veces en la historia, tal como adecuadamente lo ilustra Kindleberger en una
obra sobre el tema (Kindleberger, 1996). Aunque los indicadores macroeconémi-
cos usualmente utilizados por el FMI no mostraban una situacién mala, es inne-
gable que, como en el caso de la crisis mexicana de 1995 y las que estin por venir
en otras partes, algunas tendencias de largo plazo en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, en los flujos de capitales especulativos de corto plazo, en la ba-
lanza comercial, en el tipo de cambio, etcétera, indicaban que de manera im-
prevista los inversionistas percibirian que la situacién era insostenible en el largo
plazo y procederian repenting y sorpresivamente a crastocar por completo la direccién

de los flujos de capital en toda la regién. Segin Radelet y Sachs,
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Las entradas netas privadas hacia las cinco economias del Este Asidtico en crisis se
expandieron mucho, elevindose de $40.5 billones en 1994 a $93 billones en 1996.
Pero en 1997 ¢l largo periodo de flujos de entradas se trastocé abruptamente, con
una salida neta de alrededor de $12.1 billones. El destacado e inesperado viraje de
flujos de $105 billones (de entradas de $93 billones a salidas de $12 billones) re-
presenta alrededor de 11 por ciento del PIB precrisis en délares de estos cinco paises
(Radeler y Sachs, 1998: 2).

Lo sucedido posteriormente ha sido descrito y analizado ya en innumerables
escritos, y seria redundante hacerlo aqui de nuevo. Baste decir que la crisis ha
sido senaladamente profunda y, debido al alto grado de interdependencia y com-
plementariedad de los paises del 4rea, ha afectado con severidad a todas estas
economias y ha contribuido a acentuar y prolongar la ya de por si prolongada re-
cesion japonesa, amenazando con propagarse a otras regiones del planeta.

Debe destacarse que uno de los aspectos mas sobresalientes de todo este pro-
ceso ha sido la total inoperancia del Fv1 en hallar soluciones viables a este tipo de
trances. En efecto, sus paquetes de ayuda a tres de los paises en crisis no sélo no
propiciaron la ripida restauracion de la confianza, como pudo haber sido el caso
con México, sino que empeoraron la situacién, ya que, debido a sus errores y asu
rigidez, tuvieron que ser renegociados dos veces. De hecho, innumerables observa-
dores consideran que esta institucion, con las funciones que se le han atribuido
actualmente, es ineficaz y constituye un anacronismo llamado a recoger o, al me-
nos, a ser reformada en su totalidad.'” Esta opinion, cabe subrayarlo, proviene
de analistas de las mas diversas posiciones, incluyendo a economistas que son
parte integral del establishment. En efecto, desde Milton Friedman, pasando por
Sachs y Radelet, Feldsrein, Krugman, Thurow y Bello, y culminando con las
agudas criticas hechas por los articulistas de revistas rales como The Economist
(marzo 7, 1998), Business Week (junio 1, 1998) y Fortune (febrero 16, 1998), todos
parecen estar de acuerdo en la necesidad de redefinir el lugar del FMI en el orden
monetario intefnacional vigente, La tonica general de los cuestionamientos es
que el tipo de politicas propuestas (mayores rasas de interés, reduccién de gastos
publicos, impuestos ms elevados), formuladas por lo comiin para los paises la-
tinoamericanos, no pueden funcionar en este caso y sélo han contribuido a
“propagar el fuego”, ya que, segiin Friedman (1998),"las raices de la crisis se de-
ben a excesos del sector privado y no del gobierno”. Para él, el FM1 “ya no tendria

" Un recuento detallado de las diversas criticas hechas al Fmi por varios analistas puede encontrarse
en Schuldr (1998a:96-99).
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nada que hacer” y debe desaparecer. Otros autores son menos dristicos, pero
casi todos apuntan hacia el hecho de que el FMI, como tal, ha sobrepasado sus
funciones y ha favorecido que se agudice [a gravedad de la crisis,

La anterior situacién obviamente apunta hacia una problemitica mucho mis
compleja que la simple reforma o eliminacién del em: el establecimiento de un
nuevo ordenamiento monetario internacional, a la luz del surgimiento de tres blo-
ques monetarios (el délar, el euro, y el yen) en el contexto de un mundo unipolar.

Otro elemento que contribuyé apreciablemente a la severidad de la crisis fue
la tasa de rendimientos decrecientes en las inversiones. Este factor, ya presente en los
paises capitalistas avanzados desde mediados de [os setenta, parece también haber
aflorado en las economias asidticas. . Schuldt (1998a: 117) destaca que la relacion
incremental capital-producto (RICAP) se encontraba creciendo en dichas economias
{ver cuadro 8}, lo cual es un indice del menor rendimiento de las inversiones adi-
cionales para las economias consideradas como un todo.

El mismo autor ilustra también que, a nivel de empresas individuales, la renta-
bilidad de varios de los mas importantes consorcios coreanos (chaebols) era muy baja
y muchos de ellos tenian una relaciénflujo de caja/pago de intereses” superior a
la unidad, lo cual significaba que sus ingresos anuales eran inferiores a sus obli-
gaciones de pagos de intereses por concepto de sus deudas. Es decir, técnicamente
estaban quebrados. Por légica, este descenso en la rentabilidad de los activos reales
hizo en extremo atractivas las inversiones de tipo bursitil e inmobiliario, colabo-
rando asi al surgimiento y probable estallido de las burbujas especulativas arriba
descritas.

CuADRrRO 8
Relacién incremental capital-producto (RICAP)

1987-1992 1993-1996

Hong Kong 3.7 6.1
Filipinas 6.0 5.5
Tailandia 3.4 5.1
Corea 3.8 4.9
Malasia 3.7 4.8
Singapur 36 4.0
Taiwan 2.4 39
Indonesia 40 3.8
China 31 29

Fuente: ). P. Morgan y calculos de Corsetti, Pesenti y Roubini (1998).
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La crisis asidtica: shacia dénde ahora?

Como puede verse, las explicaciones de las causas de la crisis financiera asiatica
son variadas,” y [a mayor parte de ellas se centran en los factores inmediatos que
determinaron su estallido. Mientras que algunos autores la definen como con-
secuencia de la explosién de una o varias burbujas especulativas, otros ponen el
acento en el llamado riesgo moral (moral bazard), es decir, cuando los agentes finan-
cieros prestan fondos bajo el supuesto (real o imaginario) de que existe un aval
{explicito o implicito) por parte de las autoridades monerarias gubernamentales
sobre las deudas contraidas, lo que implicaria que el capital prestado no estd
en peligro y su valor es pangloss. Otros analistas ubican sus causas en“pénicos ge-
neralizados” (profesias autocumplidas) debidos a“corridas” contra los bancos, donde
el factor de iliguidez es confundido con insolvencia de los agentes deudores. Tras lo
anterior, desde luego, subyacen factores estructurales de largo plazo (saldos ne-
gativos en la cuenta corriente de la balanza de pagos, descenso en la rentabilidad
de los activos reales, sobrevaluacién de los tipos de cambio reales, etcérera), que
influyen en las percepciones de los agentes econdmicos y en su imprevisto com-
portamiento. '
Dada la incertidumbre predominante, es muy dificil predecir qué sucedera en
el futuro préximo. Por lo pronto, ésta es bastante grande, y resulta arduo afir-
mar que la crisis haya tocado fondo. En general, la ténica neoliberal, ya plasma-
da en el conflictivo informe del Banco Mundial: The East Asian Miracle: Economic
Growth and Public Policy publicado en 1993, es la de que si bien es cierto que las
politicas industriales pueden obtener determinados resultados, éstos se producen
en un contexto general distorsionado que sera perjudicial en el largo plazo." La
crisis sin duda estimulard rales creencias, como se vislumbra ya en las proverbiales
recomendaciones de politica econémica formuladas por el rM1 Aparte de ellas,
se incluyen ahora (para Indonesia, Tailandia y Corea del Sur) propuestas de
reestructuracion financiera (fusiones o clausura de bancos en problemas, legis-
lacion reguladora bancaria) y reformas estructurales (mejoramiento en los siste-
mas de contabilidad, eliminacion de subsidios y crédito dirigido, aperturismo a
la inversi6n extrranjera directa, etcétera) orientadas a eliminar el dirigismo estatal.

#* Para una clasificacién de las explicaciones de las causas de la crisis, véase Schuldt {1998a: 108).
¥ Un interesante anilisis del complicads de elaboracién de dicho inf | cual fle-
plicado proceso de elabaracién de dicho informe, el cual se cefle
Ja en algunas de sus contradictorias conclusiones, puede encontrarse en Wade (1996). El choque
entre el dirigisme japonés y el neoclasicismo norteamericano, expresando los intereses de cada ble-
que, es evidente. i ’
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Es indudable que durante los préximos afios presenciaremos un acentuado
descenso en las rasas de crecimiento de los paises asidticos, como resultado de la
crisis en si, y de las politicas contraccionistas de ajuste que ya se estdn implemen-
tando. Por lo pronto, ya son observables incrementos substanciales en la tasa de
desempleo, tal como queda de manifiesto en la grafica 9,lo mismo que decremen-
tos en los ingresos reales de vastos sectores de la poblacién. A los aumentos en los
niveles absolutos y relativos de pobreza habra que afadir un empeoramiento en
la distribucién del ingreso nacional, un aumento en las tasas de inflacién y cre-
cientes disturbios sociales, como los que se registraron en Indonesia.

Y con toda seguridad, los posibles intentos de establecer plenamente el modelo
neoliberal anglosajén, a cravés de sutiles"ajustes estructurales”y politicas econé-
micas disefiadas al respecto, sélo conducirin a un lamentable proceso de desindus-
trializacion, reprimarizacidn y desnacionalizacion, si los pueblos asiaricos lo permiten.

Por lo que toca a sus posibles repercusiones en otras regiones del mundo, ha-
bra un apreciable descenso en la demanda asidtica por productos tanto primarios
como industrializados. Esto, acompanado por un intento de salir de la crisis
mediante incrementos substanciales en los niveles de exportaciones a través de mo-
nedas subvaluadas, sélo podtrd ejercer fuertes presiones en los mercados mundiales
de bienes y servicios, aumentando su inestabilidad. Japén, sin duda, sera fuer-
temnente afectado, dado su alto grado de integracion con los paises de la zona,
con las consecuentes repercusiones en los Estados Unidos y la Unién Europea.
En Latinoamérica, algunos paises de la Cuenca del Pacifico, como Chile, que

GRAFICA 9
Tasa de desempleo
Indonesia
Corea del Sur
Tailandia
Hong Kong
0 2 4 "6 8 10

M 1950-1996 promedio 1 1998 estimado
Fuente: The Economist, abril 1998,
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GRAFICA 10
Chile: flujos de capital
US$ Billones
5 —
4
3
2
i
4]
1992 1993 1994 1995 1996
[T Préstamos a corto plazo M Préstamos a largo plazo
W [nversidn directa B Inversion de cartera

Fuente: Banco Central de Chile. Harvard Institute for International Development,

tienen un volumen considerable de sus exportaciones dirigidas hacia el Asia,
son susceptibles de ser seriamente perjudicados. En dltima instancia, todo de-
penderd de como los paises asidticos afronten su crisis, Si se imponen las recetas
recesivas neoliberales y se profundiza la actual liberalizacion financiera a nivel mun-
dial, o mas probable es que crisis como la asidtica se hagan recurrentes y se ex-
tiendan a otras partes del planeta, siendo Latinoamérica uno de los mas factibles
candidatos para el préximo embate especulativo. ‘

En efecto, paises como Brasil, México y Argentina, con cuentas de capital
que dependen sustancialmente de flujos de capital de cartera de corto plazo, po-
drian ser de nuevo victimas de un embate especulativo come el sufrido por México
en 1994. Curiosamente, naciones como Chile, que se consideran como el para-
digma del neoliberalismo, estdn legislando para desalentar los flujos de capital
especulativo,” con resultados como los mostrados en la grifica 10.

The Economist (1998c: 88). De acuerdo con este articulo, los inversionistas en cartera tienen que
efectuar un depésito (sin goce de intereses) correspondiente 2 30% de su inversién durante un afio.
Esto equivale a un impuestoa las entradas de capiral, cuya tasa efectiva se incrementa cuanto me-
not riempo permanezca el dinero dentro del pais. Por otra parte, las firmas y bancos chilenos sola-
mente tienen permitido acudir a los mercados internacionales de capital st dos agencias dictaminadoras
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En general nos abstenemos de asumir el papel de profetas, destacando ex-
clusivamente que ya las crisis especulativas no constituyen fendémenos localizados,
sino que cada vez mis se estinglobalizando”, lo que quiza ponga sobre el tapete
la necesidad de arreglos regulatorios de alcance internacional de los flujos de ca-
pital especulativo a corto plazo. El interés de los analistas econémicos interna-
cionales sobre el llamado “impuesto Tobin” es significativo.

La necesidad de reconfigurar el sistema
financiero internacion

Tras la crisis mexicana de 1995 y la crisis asidtica, la posible repeticién recurrente
de desplomes financieros de esta naturaleza es un hecho que se encuentraenla
agenda de todos los paises del mundo. Y también las propuestas de establecer
de alguna forma un nueveo ordenamiento financiero internacional que sustituya
el caos prevaleciente. Esto es final aunque lentamente reconocido por las autori-
dades monetarias de los mas importantes paises industrializados, igual que por
representantes de la banca internacional. Y aunque las proposiciones abundan,
no se perfila por el momento ninguna que parezca viable dada la realidad accual.

Ciertamente, regresar a un sistema de tipos de cambio fijo, como el que regia
a raiz de los acuerdos de Bretton Woods en 1944 es una quimera, ya que dichos
acuerdos reflejaban una realidad muy diferente de la de hoy dia. Este sistema
funcioné durante 28 afios, hasta 1971, e inclusive —como lo hace David Félix (1996)
en un interesante estudio sobre el tema- es posible periodizar el funcionamiento
del mismo en dos subperiodos: 1946-1958, cuando atin no existia [a plena conver-
tibilidad de la cuenta corriente en muchos paises, y 1959-1970, cuando ésta se hizo
operativa en su totalidad. Al comparar el funcionamiento del sistema de Bretton
Woods con otros periodos, tenemos que:

La mitad del lapso de convertibilidad de la época de Bretton Woods predomina a
todas luces sobre el que operé durante el periodo de entreguerras en todos los aspectos,
salvo la inflacién, y la mitad anterior ala erapa de convertibilidad domina en casi to-
dos los aspectos. La volatibilidad de las rasas de cambio nominales y reales disminuy6
y la produccidn crecié mucho mds en dichos periodos a la vez que las tasas de interés
reales a corto y a largo plazo fueron més bajas y estables durante la mitad del lapso

de titulos avalan sus papeles al mismo nivel que los bonos del gobierno chileno. Por tiltimo, cualquier
cantidad de dinero extranjero que ingrese a Chile debe permanecer dentro del pais por lo menos
durante un afio. Esto ha desalentado a los fondos de pensiones y a los fondos garantizados.
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correspondiente a la converribilidad. Para sus creadores, cuya referencia principal
fueron los afios de entreguerras, Bretton Woods constituia una mejora resonante.
La comparacién con su referencia mas lejana, [a época del patrén oro anterior a la
Primera Guerra Mundial, presenta un panorama mas mixto, aunque el saldo sigue
siendo favorable para fa mitad de convertibilidad del periodo de Bretton Woaods.
Sin embargo (...) la referencia clave es el actual periodo de flotacién de las tasas que
(...} funciona peor en todos los aspectos que el medio periodo de Bretton Woaods
correspondiente a la etapa de convertibilidad. En efecto, salvo por la volatibilidad de
la tasa de interés nominal a corto plazo, su desempefio es peor adn que el medio

periodo de Bretton Woods de inconvertibilidad (Félix, 1996: 158).

En otras palabras, la regulacién de los flujos del comercio internacional, de
las inversiones excranjeras de largo plazo, de las tasas de interés y de los tipos
de cambio, asi como los niveles de empleo y produccién, se aseguraron de una ma-
nera relativamente estable durante el auge 1946-1971 de la posguerra, el cual
coincide con la operatividad relativa de los acuerdos de Bretton Woods (patrén
de cambio-oro). Tanto Keynes como Harry D. White {funcionario adjunto de
la Tesoreria de los Estados Unidos), estaban convencidos de que fueron los flujos
monetarios especulativos los que habian erosionado y desestabilizado el sistema
del patrén oro tras la Primera Guerra Mundial, contribuyendo a la descbmpo—
sicién del comercio multilateral durante los anos treinta y a agravar la Gran De-
presion. El sistema de Bretton Woods se erigié sobre la base de que tasas de
cambio estables eran indispensables para reanudar un comercio multilateral libre
y restaurar la inversién extranjera a largo plazo después del conflicto armado.
Ello requeria de controles a los movimientos especulativos de capital que amena-
zaran |a estabilidad de los tipos de cambio. La misién del FMI eta justamente
asegurar tal resultado, es decir, exactamente lo contrario de la funcién que cumple
en la acualidad, que es la de asegurar la desregulacion de los metcados de capital.
Por ello no es sorprendente que se haya convertido en una instancia inoperante.

Es bajo los decenios siguientes, de flotacién de los tipos de cambio, cuando
ya no fue posible mantener la coordinacién econémica y politica necesaria para
sostener un régimen de tipos de cambio con relariva estabilidad. Desde entonces
entrd crecientemente a dominar el proceso de desregulacion toral de los merca-
dos de capital, con la consecuente hipertrofia de las finanzas especularivas atriba
analizada. Dado que un tratamiento detallado de esta problemaiticano es el pro-
posito de este escrito, remitimos al lector al trabajo de Félix, Baste destacar, sin
embargo, que éste demuestra convincentemente que la libre movilidad del capital
internacional es incompatible con el libre comercio y con tipos de cambio estables, Debe
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subrayarse que la propuesta de regular en lo bisico los mercados financieros
internacionales no surge de ninguna obsesion estatista sino del hecho de recono-
cer que su funcionamiento, con relacién al de fos mercados de bienes y de mano
de obra, es asimétrico. En efecto, se considera menester disminuir la velocidad de
respuesta de los mismos ya que, para usar las palabras del conocido economista
James Tobin,“los bienes y la mano de obra responden a las sefales internacionales
de los precios con mucho mayor retardo que los precios de los bienes financieros,
inclusive las tasas de cambio” (‘Tobin, 1978). De hecho, esta asimetria ha sido
acentuada por la revolucién informatica.

Es evidente que una situacion azarosay de riesgo como la actual es insostenible
en el largo plazo, y las instancias mis responsables propugnan ya por el estable-
cimiento de una minima coordinacién y regulacion del monstruo de Frankestein
financiero surgido de la desregulacién neoliberal de los mercados financieros
internacionales (Mandel y Foust, 1998). Desaforrunadamente tales voces son
atin escasas, y tal vez tengan que ocurrir varios colapsos mds antes de que al pro-
blema se le preste la atencién que exige. Se han barajado varias propuestas que
van desde la del FvM1 ("mds de lo mismo”, aunque en dosis mayores) hasta la de
Sachs, que equivaldria a planes de reestructuracion de la deuda por parte de paises
en bancarrota, bajo procedimientos afines a los del Capitulo 11 de la Ley de Ban-
carrota de los Estados Unidos, a fin de que tanto dendores como acreedores compat-
tan los problemas,

Una posicién que ha captado la atencién en algunos medios académicos e
incluso en ciertos medios oficiales es la de James Tobin, premio Nobel de Econo-
mia, formulada en los afios setenta y cominmente conocida como el “impuesto
Tobin". Este consiste en fijar un impuesto a una tasa reducida a rodas las tran-
sacciones privadas en divisas. Esta serfa uniforme en todo el mundo. Légicamente,
recaeria con mas severidad en quienes se dediquen a la compraventa de divisas
por periodos muy cortos. Actualmente, 80% de las transacciones mundiales con
divisas estin relacionadas con compraventas de una semana o menos. De acuerdo,
con David Félix,"Como gran parte de esto tiene que ver con el arbitraje de tasas
de interés entre monedas y con la especulacion con las tasas de cambio, ese im-
puesto exprimiria la rentabilidad de esa actividad especulativa”. El autor cree,
asimismo, que las ganancias de las actividades de compraventa para periodos
prolongados, que son las relacionadas con el cometrcio y la inversidn internaciona-
les, se verian poco afectadas. Félix concluye aseverando que:

...si ese impuesto redujera la volatilidad de las tasas de cambio. La reduccién de los
gastos de cobertura contra el riesgo de las asas de cambio compensaria, ademas, la
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carga fiscal para el comercio y la inversién internacionales. Asimismo, los ingresos
de un impuesto reducido podrian ser considerables (...) Al reducir los déficics fiscales
mejorando los impuestos, y con costos mas bajos de intereses del servicio de la deuda,
ese impuesto podria mejorar un elemento “fundamental” que a menudo desata la
fuga de capitales. En sintesis, el impuesto Tobin es un“impuesto al pecado’; castiga
y restringe asi al comportamiento socialmente indeseable. En este caso, el compor-
tamiento financiero mundial es el que estd socavando un bien puablico mundial de
primer orden: un sistema financiero internacional estable que dé apoyo a un crecimiento

econdmico con altas tasas de empleo (Félix, 1996).

Debe destacarse que estas afirmaciones del autor se encuentran sélidamente
sustentadas, tanto analitica como empiricamente, en su interesante estudio. Si
un postulado como el de Tobin recibe la atencién que se merece dependeré de
algo mas que de la buena fe de sus proponentes y defensores: estard en funcién
en gran medida de [as pérdidas que sufran los especuladores financieros cuando
una no muy lejana crisis dé en el traste de una manera definitiva con el actual or-
denamiento financiero internacional.
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