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Internacional:

Crisis asiatica: El espejismo de Ila
“Nueva edad de oro del capitalismo"

Wilma Salgado Tamayo

La crisis asiatica pone en evidencia la falta de consistencia del FM! en la considera-
cién de los criterios fundamentales de funcionamiento de las economias. Para
cumplir con los programas, en la mayor parte del planeta, se esta aplicando una
severa austeridad fiscal, desmantelando las politicas del Estado de bienestar impul-
sadas en la posguerra, en el marco de la guerra fria, mientras en forma simulténea,
la liberalizacion y desregulacién financieras, apoyadas por el desarrollo de nuevas
tecnologias en computacién y comunicaciones electronicas, estan posibilitando el
auge de la especulacion financiera, que muestra los excesos del sector privado.

Mientras el Fondo Monetario
Internacional, en Mayo de
1997, afirmaba que la eco-
nomia mundial habia entrado en una
etapa de crecimiento sin inflacion, gra-
cias a que en la mayor parte de paises
del mundo, “las reformas estructurales”,
estaban “impuisando las fuerzas del
mercado y en consecuencia, sentando
las bases para un crecimiento sostenido
y robusto™, los mas connotados ide6lo-
gos del neoliberalismo, en los prime-
ros meses de 1997, fueron inciuso
mas alla del FMI en su optimismo, afir-

mando que “el mundo estaba entrando
en una hueva edad de oro”, superior a
cualquier otro periodo de prosperidad
en la historia.

Una respetada firma de prondsti-
cos econdémicos de Eddystone, Pen-
silvania, WEFA, calculé incluso que el
crecimiento de la economia mundial
serfa del 4% en promedio durante
los préximos veinte afios, esto es el
doble del crecimiento registrado en
los veinte anos previos a 1993, que
habria sido del 2%, segun la misma
fuente 2

1. FMI. World Economic Outiook, Mai 1997, p. 1.
2. Zachary, Pascal. “El mundo entra en una nueva era de crecimiento”, The Wall Street
Journal Americas, EL COMERCIO, 13 de marzo de 1997, p. b-5.
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En la historia de la humanidad,
segun estas versiones optimistas, el
periodo actual podria llegar a compa-
rarse con dos periodos anteriores de
supercapitalismo. Ei primero, fueron
los cuarenta anos anteriores a ia Pri-
mera Guerra Mundial, cuando surgi6 la
produccién en masa, hubo un proceso
de consolidaciéon industrial y los em-
porios nacionales que surgieron se
extendieron a otros paises. El prome-
dio de crecimiento anual fue del 2.1%,
mas del doble de la tasa de los 50 afos
anteriores.

La segunda edad de oro va desde
1950 hasta 1973. El promedio del cre-
cimiento mundial fue del 4.9%, en
parte debido a las innovaciones que
se habian frenado durante la Depre-
sion y la guerra. Este boom se
habria limitado a unos pocos paises,
“los paises en desarrolio no lo disfruta-
ron’, afirmé Henry Rowen, un economis-
ta de Stanford. La posible tercera edad
de oro, seria trascendental por su al-
cance, abarcaria a los paises en de-
sarrollo y por su magnitud , segin sus
autores.

Jeffre y Sachs, economista de la
Universidad de Harvard, sostuvo que si
no se presenta una guerra de grandes
proporciones o una catastrofe ecologi-
ca, “el crecimiento econémico elevara el
nivel de vida de un nimero mayor de
personas en un hdmero mayor de
paises que en ningln otro periodo de
lahistoria”.

Las razones del optimismo eran
compartidas entre el FMI y los ana-
listas: La creciente liberalizacion de
los pagos, ademas de los cambios en

el papel del Estado a través de la pri-
vatizacién y la desregulacion, estarian
aumentando la eficiencia segun el FMI.
“La inflacibn se mantiene bajo control
y los compromisos con la estabilidad
de precios son quizas mas altos que
en ningln otro momento en la posgue-
rra; los déficits fiscales estan siendo
reducidos con creciente determinacion
en muchos paises, lo cual ayudara a
contener las tasas de interés en el
largo plazo y a realizar mayores inver-
siones” 3

“En todo el mundo, los gobiernos
se mueven en la misma direccion:
desregutan, privatizan, reducen sus
déficits y compiten por la inversion
extranjera” lo cual muestra el conven-
cimiento actual de la mayoria de go-
biernos del mundo de que la liberali-
zacibn econdOmica es el camino mas
seguro hacia el crecimiento”, afirmé el
Presidente del Centro de Investigacio-
nes para el Desarrollo de México.

“El viraje hacia el libre mercado en
paises en los que los controles esta-
tales obstaculizaban el comercio en el
pasado’, es lo mejor que podria pasar
para abrife paso a la prosperidad,
dijo Steve Hanke, economista de
John Hopkins University. En un estudio
que realizé para el Comité Econdémico
Conjunto del Congreso, Hanke lleg6 a
la conclusion de que “por cada au-
mento del 10% en e! indice de libertad
econdmica, el ingreso per cépita se
elevabaentre un 7.4% y un 13.6%".

En ese ambiente de optimismo neo-
liberal, se pronuncio sin embargo una
importante voz discordante, la del Pre-
sidente de la Reserva Federal de

3. FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, p. 1.

4. Zachary, ibid. p. B5.



Estados Unidos, Alan Greenspan,
quien preocupado por el continuo
crecimiento de los indices en el
mercado de valores norteamericano,
advirtié6 contra el riesgo de creer que
esta vez las cosas seran distintas. “La
historia esta llena de visiones de “nue-
vas épocas’ que demostraron no ser
mas que espejismos”, manifesto ante el
Comité de Banca del Senado de Esta-
dos Unidos. “Los mercados financieros
parecen creer que en el actual am-
biente benigno, la Fed podra mante-
ner a la economia creciendo indefini-
damente a un ntmo sano sin tener mu-
cha inflacion”, afirmé, “pero no hay nin-
guna prueba de que se acabaron los
ciclos econémicos. No cabe dudade que
ocurrira otra recesion algun dia”.®

Pero ni el FMI, ni los connotados
economistas, ni el Presidente de la
Reserva Federal, pudieron prever peor
prevenir, la magnitud que alcanzé la
crisis financiera en los paises asiati-
cos en desarrollo, consideradas como
las economias mas saludables del
mundo, cuyos primeros sintomas ya se
venian registrando desde 1996, con la
presién que sobre los tipos de cambio
gjercian los capitales que buscaban
convertirse a délares para salir de di-
chos paises.

El FMI no dio importancia a di-
chos eventos, considerando que los
denominados fundamentos de las eco-
nomias asiaticas, esto es las bajas ta-
sas de inflacion de un digito, las ele-
vadas reservas monetarias internacio-
nales y los superavits fiscales, mos-
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traban que se trataba de las econo-
mias mas saludables dei mundo, que
en consecuencia contaban con la
confianza de los inversionistas intema-
cionales. El aumento en los flujos de
capital dirigidos hacia los paises de
mercados emergentes, reflejaban, a jui-
cio del FM! “tanto el creciente movi-
miento hacia un sistema financiero
globai abierto, como las exitosas politi-
cas economicas de muchos paises
recipientes” ¢

En el informe sobre la economia
mundial, de mayo de 19977, el FMI re-
clasifico a algunos paises asiaticos
en sus estadisticas, retirandolos de los
palses en desarrolio y ubicandolos en
los paises de economias avanzadas,
conjuntamente con los paises indus-
trializados. La reclasificacion de Hong
Kong, Corea, Taiwan, Singapur e is-
rael, segun la explicacion del FMI, re-
flej6 el estado avanzado del desarrolio
economico que estas economias habian
alcanzado, entre cuyos Indicadores se
incluyeron fos niveles de ingreso per
cépita, mercados financieros bien de-
sarrollados y alto grado de intermedia-
cién financiera; y, estructuras econdmi-
cas diversificadas con un sector ser-
vicios, relativamente amplio y en rapi-
do crecimiento.®

LOCOMOTORAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

Los palses asiaticos en desarmollo
han constituido la locomotora de la
economia mundial en los Ultimos

5. Wessel, David. “Greenspan abre la puerta a una posible subida de tasas y la bolsa
acusa el golpe”, The Wall Street Journal Americas, Viernes 28 de febrero de 1997, p. B5.

6. FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, p. 2.

7. FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, Box 1, p. 4.

8. ibidem, box 1, p. 4.
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veinte y cinco afios, sobre todo a
partir de que los palses industrializa-
dos entraron en la etapa de creci-
miento lento desde inicios de los afios
setenta, con recesiones recurrentes y
creciente desempleo, caracteristicas
por las que muchos autores considera-
ron que se trataba de una nueva crisis
del capitalismo.

Los paises asidticos en desarrolio
crecieron a tasas superiores al doble
de la registrada por los palses indus-
trializados, e incluso en ciertos perio-
dos, las tasas de estos ultimos mas
que triplicaron a las de los primeros®. Su
crecimiento se basé en las exportacio-
nes de productos industrializados, des-
tinados en su mayor parte hacia los
grandes mercados de Estados Unidos
y de Europa, en un primero momento
de productos intensivos en el uso de
mano de obra, textiles, prendas de
vestir y productos electrénicos (rubros
en los que continhan siendo importan-
tes exportadores), y, en un segundo
momento, en productos intensivos en
capital y conocimientos (industria auto-
motriz, maquinas de oficina y equipo de
telecomunicaciones, etc.).

GENESIS DE LA CRISIS EN ASIA

El éxito exportador de los paises
asidticos, les permitié lograr importan-
tes superavits comerciales, |0 que pro-
voco reacciones por parte de sus so-
cios comerciales que acumularon im-
portantes déficits, Estados Unidos y
los paises de la actual Unién Europea,

quienes ejercieron presiones sabre los
paises asiaticos paraque:

- abran sus economias a las im-
portaciones, en la medida en que uno
de los fundamentos de! éxito exporta-
dor de los paises asidticos fue su
politica de proteccion industrial selecti-
va, por la cual impedian el ingreso de
productos similares procedentes del ex-
terior, mientras dichas industrias se vol-
vian competitivas en el mercado mun-
dial, solamente después de io cual,
eran abiertas a la competencia.’® Es
necesario destacar ademas que la es-
tructura empresarial de Jap6n y Corea,
con multiples lazos entre las empre-
sas, -Keiretsu y chaebol- y de éstas con
sus distribuidores, han dado lugar a
que aun sin barreras arancelarias, esas
economias sean economias relativa-
mente cerradas a las importaciones, al
consumir entre ellas basicamente pro-
ductos de la empresas relacionadas,
localizadas en la region.

- presion para que reavalien sus
monedas, permanentemente subvalua-
das, mecanismo utilizado como esti-
mulo para exportar;

- presién para que liberalicen sus
mercados financieros, fuertemente
controlados y dirigidos por el Estado,
en funcion de objetivos nacionales muy
concretos, y,

- presién para que abran sus eco-
nomias a la competencia, mediante re-
formas de la legislacion empresarial,
liberalizacion en materia de telecomuni-
caciones, adquisiciones gubernamen-
tales, entre otras. "

9. Ver: “Continua la reestructuracién geogréfica de la economfa mundial’, Revista ECUA-
DOR DEBATE, No. 35, agosto de 1995, Quito - Ecuador, pp. 28- 41.

10. Ver: Singh, Ajit. “How did East Asia grow so fast?". Slow Progress Towards an Analyti-
cal Consensus. UNCTAD. DISCUSSION PAPERS, N- 97, February 1995.

11. Ver presiones norteamericanas a Corea, en :Bello, Walden. “Corea del Sur: cayé el
teldn sobre el milagro econdémico”, GESTION, N- 44, Febrero de 1998, p. 50.



Las presiones para que abran
sus economias a la competencia ex-
terna, se combinaron con la aplica-
cién tanto en Estados Unidos como en
Europa, de medidas proteccionistas y
sobre todo neoproteccionistas para li-
mitar el ingreso de los productos asiéti-
cos a sus mercados. Todo esto, con-
trariando los compromisos asumidos al
inicio de la Ronda Uruguay, de nc adop-
tar medidas que sean contrarias a los
principios del GATT, y, mientras conti-
nuaban participando en las negociacio-
nes multilaterales para una mayor libe-
ralizacion comercial en el mundo. '?

Los paises asiaticos fueron ce-
diendo paulatinamente a las presio-
nes, revaluaron sus monedas en el
segundo quingquenio de los ochenta, se
abrieron paulatinamente a las importa-
ciones, y sobre todo, en el transcurso
de los afos noventa, fueron liberali-
zando sus mercados financieros, adn
cuando, a juicio de Estados Unidos,
dichos procesos tban a un ritmo exce-
sivamente lento, considerado insufi-
ciente, razon fpor la que Estados
Unidos se retird de las negociaciones
para liberalizar los servicios financie-
ros, al interior del GATT en la Ronda
Uruguay, las cuales quedaron incon-
clusas.

Los paises asiaticos impulsaron la
liberalizacién financiera sobre todo en
el ftranscurso de los anos noventa,
permitiendo incluso la creacién de
centros financieros off-shore, como el de
Labuan en Malasia y el de Bangkok,
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creado en 1992 en Tailandia. ' Los ban-
cos extranjeros, cuya presencia se
increment6 con la liberalizacion finan-
ciera, capturaron la mayor parte de los
negocios en estos centros financieros,
concediendo créditos en dblares. La
estabilidad de los tipos de cambio, se
convirtib entonces en un elemento cen-
tral del funcionamiento del modelo,
constituyendo la garantia de que el ne-
gocio podria continuar operando.

Los créditos se canalizaron en su
mayor parte hacia los bienes raices y
los mercados de valores, elevandose
los precios de estos activos a niveles
estratosféricos. Los mercados de valo-
res de los paises asidticos, en base a
su espectacular crecimiento, merecie-
ron su clasificacibn como mercados
emergentes.' Los precios de los bie-
nes raices se dispararon. Solo para
mencionar un ejemplo, en Bangkok, el
valor de una misma superficie de
tierra llegé a superar a su equivalente
en San Francisco (Estados Unidos),
a pesar de que la productividad per
cépita en Bangkok era apenas la do-
ceaba parte de la productividad en
San Francisco.

RESULTADOS ESPERADOS

Los cambios impulsados en ia po-
litica comercial y financiera, dieron los
resultados esperados.

La liberalizacién comercial dio iu-
gar a que las importaciones crecieran
mucho mas rapido que las exportacio-

12. Ver: Salgado, Wilma. “Integracién Comercial y Globalizacién”, Edit. CAAP, Quito, Junio

de 1996.

13. Zutshi, Urvashi. “Aspects of the final outcome of the negotiation on financial services of
the Uruguay Round”. UNCTAD, DISCUSSION PAPERS, N- 109, December 1995.

14. Kalotay, Kaiman y Alvarez, Ana Marfa. “Emerging stock markets and the scope for
regional cooperation”, UNCTAD. DISCUSSION PAPERS, N- 79, February 1994.
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nes, ain cuando la mayoria de im-
portaciones no procedieron de Esta-
dos Unidos, como este pais pretendia,
sino de Japdén, aumentando el déficit
comercial de los paises asiaticos en

desarrollo frente a Japon, pero conti-
nuando con superavits, ain cuando de
menor magnitud, con Estados Uni-
dos. Ver el siguiente cuadro.

Estados Unidos

1990 1995
Tailandia 1640 1571
Filipinas 566 959
Malasia 42 2622
Corea 2500 -6223
Hong Kong 13164 22969

personal.

BALANZA COMERCIAL DE LOS PAISES ASIATICOS CON
ESTADOS UNIDOS Y JAPON
-millones de ddlares-

Fuente: FMI. Direction of Trade Statistics Yearbook, 1996. Elaboracién:

Japon
1990 1995
-6175 -12148
- 775 - 3607
-2549 -11795
-5936 -15509
-8589 -18006

Los superavits comerciales de los
anos ochenta, se transformaron en la
mayor parte de paises asiaticos en im-
portantes déficits 0 menguaron consi-
derablemente, deteriorandose el saldo
en cuenta corriente de la balanza de
pagos, cuyo déficit se nutri6 ademas
con los saldos negativos en la balanza

de servicios, que mostraban el cre-
ciente pago de intereses y utilidades al
capital extranjero ingresado en el pe-
riodo.

Una idea del crecimiento de los dé-
ficit en cuenta corriente se puede te-
ner, con la informacién del siguiente
cuadro:
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DEFICITS EN CUENTA CORRIENTE Y SALDO
DE LA RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL
en millones de US délares

PAISES CTA. CTE. CTA. CTE. RMI RMI
1990 1995 1990 1995
Tailandia -7281 -13554 13305 35982
Filipinas -2695 - 1980 924 6372
Indonesia -2988 - 7023 7459 13708
Malasia - 870 - 7362 9754 23774
Corea -1745 - 8251 14793 32678

Fuente: FMI. International Financial Statistics, November 1997.

La informacién del cuadro anterior,
muestra claramente que las Reservas
Monetarias Intemacionales crecieronen-
tre 1990 y 1995, lo que significa que en
ese periodo, los paises asiaticos men-
cionados, registraron un ingreso de ca-
pital extranjero ampliamente superior
a las necesidades de financiamiento
del déficit en cuenta corriente, a pesar
de su notable deterioro, dando lugar a
una acumulacién de reservas moneta-
rias internacionales, elemento que debe
ser considerado al analizar el caracter
de la crisis que se desaté en 1997.

El crecimiento de las Reservas Mo-
netarias Internacionales, que fue es-
pectacular, no obedeci6 al crecimiento
de las exportaciones, puesto que en la
mayoria de paises, los ingresos por
exportaciones fueron insuficientes in-
cluso para cubrr las importaciones,
sino exclusivamente al ingreso de capi-
tales especulativos, que sigui6é a la li-
beralizacion financiera. El ingreso de
capital extranjero, como inversiones
de cartera o como depésitos en los cen-

tros financieros off- shore, no obedecid
en consecuencia a las necesidades de
financiamiento del aparato productivo,
como en el pasado sucedié en Asia, con
la inversibn extranjera directa, sino a
la l6gica del capital financiero que se
desplazé a nivel internacional, en bus-
ca de rentabilidad financiera en el
corto plazo, hecho que fue posible en
Asia, debido a la liberalizacién finan-
ciera emprendida desde fines de los
ochenta, pero que tomd vigor en los
ahos noventa.

El ingreso de capital especulativo de
corto plazo, creci6 de una manera ex-
traordinaria en el transcurso de los
afhos noventa, a medida que se iban
liberalizando los mercados financieros
de esos paises, a tal punto que des-
plazé a la inversion extranjera directa,
que ocup6 el primer puesto en los pri-
meros anos de 1990. Asi, en Tailandia,
por ejemplo, mientras en 1990, el in-
greso de capital por IED fue superior
en 130% al ingreso de capital por de-
positos bancarios; en 1995, el ingreso
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de capital por depbsitos bancarios,
fue 640% el ingreso por inversion ex-
tranjeradirecta.

Con la liberalizacion financiera, las
condiciones para la economia de
especulacion estaban dadas: los mer-
cados de valores emergentes se dina-
mizaron y los precios de ios bienes
raices se dispararon hacia arriba. El
mayor ingreso de capitales no dio lugar
a un aumento de la inflacién, mas que
en forma marginal, sino que, al orien-
tarse dichos recursos a los mercados
de valores y a los mercados de bienes
raices, se dispararon los precios de di-
chos activos, inflandose la burbuja,
como ha sucedido en todos los paises
en los que se ha registrado un boom
del crédito en los siguientes afos de
latiberalizacion financiera.

De esta manera, aun cuando las
variables consideradas fundamentales
por el FMI, mostraban la salud de las
economias asiaticas: Superavits fisca-
les, bajas tasas de inflacion inferiores
a un digito, elevadas reservas moneta-
rias intemacionales, el saldo en cuenta
corriente de la balanza de pagos, como
lo anotamos en parrafos anteriores, se
habia venido deteriorando en el trans-
curso de los afos noventa, en la ma-
yor parte de paises, por un crecimien-
to del déficit comercial, asociado a un
crecimiento de las importaciones ma-
yor que el de las exportaciones; pero
también por un pago de servicios al
resto del mundo, mayor que los ingre-
sos por dicho concepto.

Dichos déficits en cuenta corriente
habian sido financiados en el transcur-
so de los afnos noventa, con ingresos
de capitales, los cuales, de acuerdo
con el FMI, eran atraidos al Asia por la

fortaleza de dichas economias. El in-
greso de capitales, sin embargo, su-
per6é ampliamente las necesidades de
financiamiento de la cuenta corriente, lo
cual se reflej6 en un crecimiento muy
grande del saldo de la Reservas Mone-
tarias Intemacionales.

A partir de las medidas de liberali-
zacién financiera impulsadas en los
paises asiaticos en el transcurso de los
aflos noventa, la composicién del ca-
pital que ingresaba para financiar los dé-
ficits en cuenta corriente y/o para acu-
mularse como reservas internacionales,
cambié, aumentando e! peso reiativo
de las inversiones de cartera y/o de
los depositos de corto plazo en el sis-
tema bancario y disminuyendo el peso
de los ingreso de capitales por concep-
to de inversion extranjera directa, que
en general son de mas largo plazo.

El aumento de la Reserva Mone-
tariaInteracional no mostraba, en con-
secuencia, la solidez de esas econo-
mias, como suele interpretar el FMI,
sino su extrema vulnerabilidad, al estar
nutrida por ingresos de capital espe-
culativo de corto plazo, que decidieron
abandonar dichos palses, frente a la
combinacién de mejores opciones en
otros mercados conjuntamente con la
percepcion de riesgos en esos paises.

El ingreso masivo de capitales de
corto plazo, que siguié a la liberaliza-
ci6bn financiera, como en todos los
paises en los que se ha registrado di-
cho proceso, se canalizd6 hacia la
compra de titulos en los mercados de
valores y hacia las inversiones inmo-
biliarias. Las cotizaciones en ambos
mercados, se dispararon en conse-
cuencia, atrayendo mayores inversio-
nes.



LOS BENEFICIARIOS DEL BOOM

Los inversionistas internacionales
que canalizaron sus recursos financie-
ros hacia los mercados de bienes ral-
ces y hacia los mercados de valores
asiticos, se beneficiaron del boom que
experimentaron los precios de dichos
activos, obteniendo ingentes utilidades.
Los bancos locales de propietarios na-
cionales o extranjeros y los intermedia-
rios financieros en general que canali-
zaron dichos recursos, se beneficiaron
también del boom del crédito. Mientras
ingresaban capitales, los bancos canali-
zaban el financiamiento a sus clientes,
en la mayor parte de casos en délares,
sin medir el riesgo de incumplimiento
que dichos créditos conllevaban, de
que los deudores no pudieran cubrir
sus deudas en moneda extranjera
frente al evento de una devaluacién.
Para asegurarse de que eso no iba a
ocurrir, las autoridades monetarias
mantenian estable la cotizacién de la
moneda nacional frente al délar.

Ademas de los especuladores in-
ternacionales y del sistema financiero
local, en las fabulosas utilidades en
la época del boom, participaron los
beneficiarios locales del crédito. La vin-
culacion del Estado y del sector priva-
do, que tan bien sirvi6 para impuisar la
industrializacién asiatica, sirvié también
para concentrar los beneficios durante
el periodo en que se formo la burbuja,
créditos concentrados en la familia del
Presidente Suharto en Indonesia, por
ejemplo. Asi como en el pasado, flore-
¢i6 la industrializacion, impulsada por
la cooperacion Estado/sector privado,
ahora dicha cooperacion dio impulso a
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la especulacion, legalizada por la libe-
ralizacion financiera.

Una caracteristica de las inversio-
nes de cartera, es que son inversio-
nes de corto plazo, de un caréacter
altamente especulativo y nervioso,
frente a cualquier percepcion de riesgo,
por la presencia de elementos econé-
micos o politicos, tanto locales como
internacionales, que puedan amenazar
SuUs posiciones en esos mercados.

DESENCADENANTES DE LA CRISIS EN
ASIA

La inestabilidad en los mercados fi-
nancieros de los paises asiéticos co-
menzé a sentirse en el transcurso de
1996, en que los gobiernos tuvieron
que intervenir en los mercados de cam-
bios, vendiendo los dblares de las ele-
vadas reservas monetarias, para fre-
nar fa presion sobre el tipo de cam-
bio que se venia sintiendo debido a
factores tanto de orden internacional
como interno.

En el orden internacional, un ele-
mento muy importante, que influyé
sobre la tendencia a la reorientacion
geogréfica de los flujos de capitales a
nivel internacional, fue la revaloriza-
cibn del do6lar norteamericano. Esta
moneda después de haber llegado a
su punto mas bajo a mediados de
1995, comenz6 a recuperarse frente
al yen y las otras divisas fuertes. La
revalorizacibn del ddlar, a juicio del
FMi, estaba asociada a los diferen-
ciales de interés en favor de los acti-
vos denominados en délares.’® Por el
contrario, la debilidad del yen japonés
se explicaba, segun la misma fuente,

15. FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, p. 36.
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por las expectativas de que las tasas
de interés permanecerian bajas por
algun tiempo, dada la necesidad de
impulsar el crecimiento econémico.

La devaluacion del yen y del yuan
chino, revaluacion de las monedas
asidticas que mantenian la paridad
frente al doblar, afecté a la economia
de los paises asiaticos en desarrollo,
que perdieron competitividad frente a
los productos procedentes de fos pai-
ses cuyas monedas se devaluaban, lo
cual agravé la magnitud de sus déficits
en cuenta corriente, en condiciones en
que los capitales ya no ingresaban
para financiar dichos déficits, sino
que se reorientaban en direccion de
los palses cuyos mercados de valores
mostraban un mejor comportamiento,
entre los que se destacé Estados
Unidos.

E! aumento en las cotizaciones en
los mercados de valores norteameri-
canos, a juicio del FMI, debe atribuirse
en gran parte a la fortaleza de los de-
nominados fundamentos en ese pais:
baja inflacion, tasas de interés estables
o en declive y perspectivas de creci-
miento econdémico.'®

El mercado de valores norteameri-
cano ejercid entonces, una fuerte
atraccién sobre los capitales especula-
tivos, por el crecimiento imparable de
sus cotizaciones, alcanzando nuevos
picos a fines de 1996 y en los prime-
ros meses de 1997, a tal punto que el
propio Presidente de la Reserva Fede-

16. FML. Ibidem, p. 33.
17. FML. Ibidem, p. 37.

ral, manifesté en reiteradas ocasiones
Su preocupacion, amenazando con
elevar las tasas de interés, para fre-
nar la “exuberancia irracional’ que a
su juicio estaba mostrando el mercado
de valores norteamericano.

En efecto, de acuerdo con la pro-
pia informacion dei FMI, en Estados
Unidos, “el valor total de las acciones
en los mercados de valores se esti-
ma que alcanzaron aproximadamen-
te el 140% del PIB a inicios de 1997,
o cual esta muy por encima de los
niveles vistos en las tres ultimas
décadas”".

La presién por la salida de capi-
tales que ya se empezé a sentir en el
transcurso de 1996, se reflejo clara-
mente en Tailandia, en donde la coti-
zacion del mercado de valores cay6
en 40%.'® Tailandia aplicd en 1996, una
politica monetaria restrictiva para evi-
tar el recalentamiento, elevandose las
tasas de interés, lo cual afectd a los
mercados de valores, a los mercados
de bienes raices e impact6 sobre el rit-
mo de crecimiento, el cual descendid
del 8.7% en 1995 al 6.7% en 1996."°

En 1997, continud registrandose la
tendencia a la revalorizacion del délar,
hasta que en Abril de 1997, su tipo de
cambio real alcanzé su mas alto nivel
desde 1989. ® La presion scbre las
cotizaciones de las divisas en los pai-
ses asiaticos se incrementd, aumen-
tando también la intervencién de los
bancos centrales para impedir la de-

18. Lebougre, Catherine. “Thailande: la crise du modele du developpement’, PROBLE-
MES ECONOMIQUES, N- 2528, Paris, 23 de Julio 1997, p. 32.

19. Ver: Salgado, Wilma. “Crecimiento econémico, desempleo y crisis financiera”, ECUA-
DOR DEBATE, N- 42, Quito- Ecuador, diciembre de 1997, p. 48.

20. FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, p. 37.



valuacion de sus divisas. En Mayo de
1997, los bancos centrales asiaticos
declararon que habian ganado la gue-
rra alos especuladores !

En efecto, los bancos centrales in-
tervinieron en forma coordinada entre
Tailandia, Singapur, Malasia y Hong
Kong, segin el pacto de asistencia
mutua acordado en 19895, gastando
unos 12.000 millones de délares en la
compra de bahts (tailandés), en la se-
gunda semana de mayo de 1997, lo-
grando temporalmente frenar la pre-
sién contra dicha divisa.

Entre los panicipantes en la de-
nominada “batalla del baht" se mencio-
naron fondos de cobertura administra-
dos por Soros, Robertson, Bruce Ko-
vner y Lee Cooperman. También se
incluyeron firmas como BZW, J. P.
Morgan & Co., Citibank y Goldman Sa-
chs.?? Parece importante, tomar en
cuenta dichos nombres, que con se-
guridad los volveremos a encontrar
en las proxirnas crisis financieras,
puesto que la liberalizacion financiera
continuara siendo impulsada, siguien-
do los lineamientos de los compromi-
s0s asumidos por los paises participan-
tes en las negociaciones sobre este
tema, realizadas al interior de la
OMC,® a pesar de la creciente inesta-
bilidad financiera que conlleva y de las
crisis.

Conjuntamente con ia intervencion
en los mercados cambiarios vendien-
do délares, las autoridades monetarias
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aumentaron las tasas de interés loca-
les, tratando de detener la salida de
capitales, lo cual impacté negativamen-
te sobre las cotizaciones en los mer-
cados de valores, que cayeron”

Hay que destacar la encrucijada
en la que se encuentran las autorida-
des monetarias en los momentos en
los que se registran fugas de capitales.
Tratando de retenerlos, las autoridades
monetarias elevan las tasas de inte-
rés, pero dicha elevacién repercute
negativamente sobre los mercados de
valores, cuyos capitales se retiran de
esos mercados. desplomandose las
cotizaciones y acelerandose ia fuga de
capitales, aumentando la presion sobre
el tipo de cambio, io cual ilustra la nula
capacidad de los gobiernos para lidiar
con los movimientos de capitales es-
peculativos a nivel internacional.

En forma adicional, tratando de de-
tener la caida de las cotizaciones de
sus divisas, los gobiernos asiaticos
perdieron la mayor parte de sus eleva-
das reservas monetarias internaciona-
ies, al intervenir en los mercados
cambiarios vendiendo dblares y retiran-
do su moneda nacional, lo cual genera
en torma simultanea un problema de
iliquidez. Corea, por ejemplo, que te-
nia unas reservas internacionales de
34 mil millones de dolares en 19986,
las fue perdiendo, hasta que el 4 de
diciembre de 1997, tenia apenas 6 mil
millones, equivalente a alrededor de
medio mes de importaciones. A esa fe-

21. Sesit, Michael y Laura Jereski. “Los bancos centrales de Asia, les ganan a los especu-
ladores”, The Wall Street Journal Americas, EL COMERCIO, Jueves 22 de mayo de 1997, p.

Bs.
22. Ibidem, p. BS.

23. “OMC: se lleg6 a un acuerdo histérico. Finanzas. Los servicios se liberan en 1999”, EL

COMERCIO, 14 de diciembre de 1997, p A9.
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cha, se estimaba que la deuda exter-
na de Corea a corto plazo, ascendia a
100 mil millones de délares. 2

Finalmente, las autoridades mone-
tarias de los paises asiaticos perdieron
la guerra frente a la magnitud de los
retiros realizados por los especulado-
res, haciendo uso del derecho a la
libre movilidad intemacional de capita-
les, permitida por la liberalizacion fi-
nanciera. La magnitud de la devalua-
cion de sus monedas, calda de las
cotizaciones en los mercados de valo-
res, quiebras de empresas y de insti-
tuciones financieras, desempleo y vio-
lencia social, muestra la imposibilidad
en la que se encontraron los gobier-
nos de la regién, convertidos en ex-
pectadores antes que actores, de una
crisis inimaginable en la época en
gue dichos gobiernos mantenian el
control sobre ios movimientos de capi-
tales en su territorio, esto es en todala
época en que se gestod el denominado
“milagro asiatico”.

LAS MANIFESTACIONES DE LA CRISIS

La crisis se manifestd en un pri-
mer momento en forma de presion so-
bre los tipos de cambio, frente a la
demanda de divisas por parte de los
especuladores para retirar sus capita-
les. Buscando contrarrestar dichas pre-
siones, los gobiernos intervinieron en
los mercados, vendiendo dolares y re-
tirando su moneda local de la circula-
cién, provocando iliquidez, al mismo
tiempo que elevaron las tasas de inte-
rés locales. Mediante estas interven-

ciones, fueron perdiendo reservas,
hasta que tuvieron que abandonar la
defensa de sus monedas, producién-
dose devaluaciones en cascada en
toda la region.

Unicamente desde el 2 de julio de
1997, en que Tailandia decidié dejar
flotar el baht, que se devalud auto-
maticamente en un 20%, la devalua-
cion acumulada de las monedas asia-

ticas, hasta mediados de Enero de
1998, fue de las siguientes magnitu-
des:

Rupia indonesia, del 68.3%,; Thai
baht de Tailandia, del 51.95%, Won de
Corea, del 50.83%; Ringgit de Malasia
del 44.92%, Peso de Filipinas, del
40.1%, Dolar de Taiwan, del 18.63%,
y, Doélar de Singapur, del 19.28%. El
délar de Hong Kong logré6 mantener
su cotizacion frente al doblar norte-
americano, bajo el esquema de conver-
tibilidad vigente, alin cuando, para lo-
grarlo, debi6 perder una buena parte de
sus reservas internacionales y elevar
sustancialmente las tasas de interés
locales.

Al perder las reservas monetarias
internacionales, y frente a la magnitud
de los compromisos internacionales de
corto plazo asumidos por los particula-
res y el gobierno, los palses enfren-
taron el riesgo de incumplimiento con
sus acreedores externos. La crisis fi-
nanciera, originada en la salida de ca-
pitales especulativos ingresados lue-
go de la liberalizacion financiera apli-
cada por los paises de la region,
se convirtié entonces en crisis de la
deuda.

24. Schuman, Michael y Bob Davis. “Corea consigue un rescate histérico a un precio alto”,
The Wall Street Journal Americas, EL COMERCIO, Jueves 4 de Diciembre de 1997, p. B5.



La salida de capitales se reflejo
ademas de en la pérdida de reservas,
en la caida de las cotizaciones en los
mercados de valores de la region, que
sufrieron un verdadero crash, alcanzan-
do fas siguientes magnitudes en por-
centajes, calculados en base a cotiza-
ciones en doblares, desde el 1 de julio
de 1997 hasta mediados de enero de
1998:

. Indonesia, caida del 86.99% en ia
Bolsade Yakarta;

. Malasia, caida del 75.02% del indi-
ce compuesto Kuala Lumpur,

. Corea del Sur, caida del 70.46%
del indice Compuesto;

. Tailandia, caidadel 69.27% del SET
de Bangkok;

. Filipinas, caida del 67.88%, del in-
dice Compuesto de Manila;

. Singapur, caida del 56.32% del in-
dice straits Times,

. Hong Kong, caida del 46.59% del
indice Hang Seng;

. Japon, caida del 36.56%, del indi-
ce Nikkei 225, y,

. Taiwan, caida del 33.47%, del Indi-
ce ponderado. *

La devaluaciéon de las monedas lo-
cales, en las magnitudes anotadas,
encarecieron de manera automatica el
servicio de las deudas contratadas por
las empresas en moneda extranjera,
en su mayor parte de corto plazo. Si
a ello se ahade la elevacion registra-
da de las tasas de interés locales y la
restriccion crediticia asociada a la ili-
quidez de la economia, dada la mag-
nitud de la intervencién de las autori-
dades monetarias, vendiendo délares
y retirando moneda nacional de la cir-
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culacion, se puede entender el estran-
gulamiento al que fueron sometidas
las empresas locales, que automatica-
mente no pudieron cumplir con sus
obligaciones, incumpliendo sus com-
promisos con los bancos y los inter-
mediarios financieros, que fueron en
consecuencia arrastrados alaquiebra

Tratando de conseguir liquidez, los
tenedores de bienes raices los pusie-
ron a la venta, buscando conseguir
los recursos liquidos para mantenerse
operando, produciéndose una sobre
oferta de bienes raices al mismo tiem-
po que se redujo la demanda. por el
encarecimiento del crédito asociado ala
elevaciéon de las tasas de interés. dan-
do lugar a la caida de los precios de
tos bienes raices.

Las quiebras de empresas y de
instituciones financieras, repercutieron
sobre el empleo, al ser masivamente
despedidos los trabajadores de las
empresas e instituciones con proble-
mas.

La elevacidon de las tasas de inte-
rés, la restriccion crediticia, 1as deva-
luacion de las monedas locales, la cai-
da de las cotizaciones en los mercados
de valores, la calda de los precios de
los bienes raices, las quiebras de em-
presas y de instituciones financieras,
el aumento del desempleo, la disminu-
cion del ritmo de crecimiento, el ries-
go de incumplimiento en los pagos a
los acreedores externos y la necesi-
dad de paqueles de rescate, fueron
fas manifestaciones de la crisis en las
hasta entonces economias saludables
del Asia.

25. Fuente: Datastream International, publicado en The Wall Street Journal Americas, 19

de Enero de 1998, EL COMERCIO, p. B5.
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LAS REPERCUSIONES DE LA CRisiS
ASIATICA

Los paises asiaticos en desarrolio,
como ya lo anotamos en parrafos an-
teriores, habian venido registrando las
tasas de crecimiento mas elevadas del
mundo, constituyendo un polo de desa-
rrollo y actuando de locomotora de la
economfa mundial, sobre todo en los
ultimos cinco anos, a partir de que Ja-
poén, se sumé6 a los demas paises in-
dustrializados entrando también en la
fase de crecimiento lento, desde 1992%.
La crisis asiatica, al disminuir el ritmo
de crecimiento de estos paises tendra
importantes repercusiones sobre todos
los paises y regiones del mundo.

En primer fugar, disminuiran su de-
manda, tanto de productos primarios
como de productos industrializados
Los precios de los productos primarios
ya han acelerado su descenso desde
fines de 1997, repercutiendo sobre los
paises exportadores, cuyos ingresos
de divisas son mermados en forma
automatica.

En segundo lugar, aumentaran su
oferta, apoyandose en ias monedas
devaluadas y en su enorme capacidad
productiva instalada. La devaluacion
monetaria, les ha permitido mejorar
sustanciaimente su competitividad, fren-
te a los demas paises del mundo, con
lo cual ejerceran presion en los mer-
cados tanto de productos intensivos en
el uso de mano de obra, como de pro-
ductos de mayor contenido tecnoldgico.

Respecto a los mercados de pro-
ductos intensivos en el uso de mano
de obra y de bajo contenido tecnologi-

co, como caizado, juguetes, textiles,
prendas de vestir, etc,, tenderan a des-
plazar del mercado a productores de
otros paises en desarrollo, afectando
sobre todo a los pequefios productores
que en estas ramas, existen en todos
los paises; pero también, tenderan a
desplazar del mercado a productores
de productos de mayor contenido tec-
nolégico, como industria automotriz,
equipo electronico, sectores en los
que competiran con otros paises en de-
sarrollo, que tienen capacidad produc-
tiva en estas ramas, pero también con
los palses industrializados. Dentro de
éstos, quizas el mas afectado sea Ja-
pon, pais para el que los asiaticos
son al mismo tiempo importantes como
mercado. La combinaciéon de una ma-
yor oferta de los paises asiéticos, a
precios competitivos, con una menor
demanda y una mayor competitividad
en terceros mercados, parece espe-
cialmente grave para Japon.

La presion por colocar un mayor
volumen de exportaciones, tratando de
conseguir las divisas que les permitan
cubrir el servicio de la deuda externa,
se intensificara también en Europa y
en Estados Unidos, en donde aumen-
taran las presiones proteccionistas,
para impedir el efecto negativo sobre el
empleo local.

En Estados Unidos, el déficit co-
mercial norteamericano se deterioro
ya en los ultimos meses de 1997, acu-
mulandose un déficit en ese afio de
160 mil millones de délares, superior a
los 148 mil millones de 1996. La mayor
parte de ese déficit, considerado el
peor en los Ultimos diez ahos, se atri-

26. Ver: FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, Table A1. Summary of World Output.



buye al deterioro de la relacién co-
mercial norteamericana con los paises
asiaticos.?

La magnitud del impacto de la cri-
sis asidtica, sobre los propios paises
asidticos y sobre el resto del mundo,
dependeran de la forma en que esos
palses, enfrenten dicha crisis. Si la re-
ceta recesiva del FM! se impone, y el
crecimiento econémico se frena de
una manera importante en esos pai-
ses, las quiebras empresariales asi
como de instituciones financieras po-
drian continuar registrandose, aumen-
tando el desempleo, para contrarrestar
el cual, los paises asiaticos se voica-
ran al mercado externo, desplazando a
otros productores de esos mercados y
en consecuencia, relocalizando el de-
sempleo fuera de sus fronteras, afec-
tando aterceros paises.

Es posible también que se regis-
tren presiones por devaluaciones com-
petitivas en cadena en otros paises, bus-
cando utilizar la cotizacién de la divi-
sa como una barrera para limitar las
importaciones y mantener la competi-
tividad de las exportaciones, fuertemen-
te deteriorada frente a la devaluacién
de las monedas asidticas.

CONCLUSIONES

La crisis asiatica es una ilustracién
patética de la dictadura de los espe-
culadores en los- mercados, sin que
los gobiemos ni los organismos multi-
laterales puedan prevenir las crisis,
dadas las condiciones de libre circula-
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ciéninternacional de capitales, peor pre-
venirlas.

La liberalizacién financiera ha posi-
bilitado que grandes masas de recur-
sos financieros en manos de especu-
ladores puedan desplazarse rapida-
mente en busca de rentabilidad finan-
ciera en el corto plazo, apoyados por
las innovaciones tecnologicas en tele-
comunicaciones e informética. Las tran-
sacciones financieras internacionales
han crecido de una manera especta-
cular, a medida que la liberalizacion fi-
nanciera ha avanzado. Asf, mientras
a mediados de los ochenta, el volu-
men diario de operaciones en los mer-
cados de divisas ascendia a 200 mil
millones de dblares, en 1995, dichas
operaciones ascendieron a alrededor
de 1.200 mil millones de délares, mul-
tiplicAndose por seis en 9 afios. La
magnitud de esta (itima cifra podemos
apreciarla mejor, si consideramos que
equivale al doble del saldo total acu-
mulado de la deuda externa de Amé-
rica 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 va-
lor que equivale al doble del saldo
acumulado de la deuda extema de to-
dos los paises de América Latina.

Las transacciones internacionales
en bonos y acciones, en los princi-
pales paises industrializados que equi-
valfan a menos del 10% del Producto
Interno Bruto en 1980, superaron el
100% del mismo en 1995 y en muchos
casos lo duplicaron (casos de Alema-

27. Ver: “Se agrava el déficit comercial de EU. Se siente el impacto de crisis asiatica”.

Miami Herald, HOY, 12 de Dic. 1997, p. 8-A.
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nia y Francia) e incluso lo cuadruplica-
ron (caso de ltalia).

La capacidad de las autoridades
monetarias de controlar las cotizacio-
nes de las divisas, mediante interven-
ciones 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 re-
servas monetarias interacionales de
los bancos centrales. Asi, mientras en
1986, el volumen diario de operaciones
en los mercados de divisas, equivalia
al 36.7% del total de reservas de los
Bancos Centrales, en 1995, represen-
taba el 843% de las mismas.® Una
intervencion coordinada de todos los
bancos centrales en los mercados
cambiarios, no seria capaz de contra-
rrestar las presiones de los especula-
dores en los mercados.

Importantes autores consideran que
hace mucho tiempo que las autorida-
des monetarias han perdido control de
los mercados financieros, los cuales a
juicio de Paul Volcker, ex-presidente de
ia Reserva Federal entre 1980 y 1988,
estarfan marchando a la deriva, po-
niendo en peligro “las brillantes prome-
sas de crecimiento econdmico, desa-
rrollo y libertad’® que, a su juicio, ha-
brian surgido con el triunfo del capita-
lismo en la posguerrafria.

El capital especulativo de corto
plazo, no resuelve el problema del fi-
nanciamientc del desarrolio que re-
quiere de estrategias a largo plazo,

constituyéndose en un mecanismo es-
candaloso y fraudulento de extraccion
de excedentes, durante las épocas de
auge y crecimiento de los mercados
de valores y de los mercados de
bienes raices. Un ejemplo de ello, es
la rentabilidad obtenida por los espe-
culadores en los mercados de Améri-
ca Latina en los primeros seis meses
de 1997, medidas en dblares, expresa-
da en porcentajes:

. Brasil, indice Bovespa, 72.2%

. Perg, indice IGBVL, 48%

.Venezuela, ICB 36.9%

. Chile, ISPA, 34.7%

. México, IPC, 31.9%

. Colombia, IBB, 29.2%; v,

. Argentina, Merval, 24.6%

En qué actividad licita, es posible
obtener una rentabilidad calculada en
base a informacion en dolares, del
72.2%, como la obtenida por los espe-
culadores en los mercados de valo-
res de Brasil?

En los momentos de auge de es-
tos mercados, ni el Estado ni la po-
blacion de los paises en los que se
localizan obtienen ningun beneficio,
puesto que se exige ia maxima liber-
tad para obtener las utilidades, mien-
tras se exige la maxima intervencion
del Estado en los momentos de crisis,
para socializar las pérdidas, mediante
costosos paquetes de rescate que
son concedidos como crédito a los
paises en los que antes especularon
dichos capitales, recayendo el servi-

28. Ver: FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, Table 13, Cross-Border Transactions in

Bonds and Equities, p. 60.

29. Fuente: FMI. World Economic Outlook, Mai 1997, Table 15. Foreign Exchange Tra-

ding, p. 64.

30. Volcker, Paul A. “Los mercados financieros no deben seguir a la deriva”, Revista
GESTION, ECONOMIA Y SOCIEDAD, Enero de 1996, N- 19, p. 47.



cio de esa deuda sobre la poblacion,
trabajadores y empresarios que no
participaron en la especulacion.

La combinacién de elevadas tasas
de interés, devaluaciones, restriccién
crediticia, contraccion del gasto publico,
y recesion, afecta drasticamente a los
empresarios dedicados a actividades
productivas, generadoras de empleo,
que se ven empujados a la quiebra,
por razones no imputables a su orga-
nizacion empresarial, ni a su produc-
tividad. La Federacion coreana de pe-
quenos empresarios, reportd que en
promedio, en Corea, cada dia se suici-
da un pequefo empresario, después de
desatada la crisis asiatica.

Robert Rubin, Secretario del Teso-
ro de Estados Unidos, declaré que
los inversionistas internacionales no
han sufrido lo suficiente por sus inver-
siones poco acertadas en paises
como México o Tailandia. “Los inver-
sionistas cometen imprudencias y
no pagan un precio por ello”, sostu-
vo, “Dicha factura es trasiadada a
la poblacion de esos paises que
sufre con las recesiones, el poco
crecimiento, el desempleo y las de-
ficiencias presupuestarias de los
gobiernos”*

En el transcurso de la crisis asiati-
ca, se estaban llevando a cabo las
negociaciones al interior de la OMC
para avanzar hacia una mayor liberali-
zacion de los servicios financieros,
siendo irénico el contraste entre las
presiones que ejercieron Estados Uni-
dos y la Unién Europea para que los
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paises asiaticos acepten dicha liberali-
zacién, con la presién de los interme-
diarios financieros para que el Estado
y los organismos multilaterales, inter-
vengan en la crisis para rescatarles de
la crisis, mediante el apoyo con fon-
dos pubiicos.

Liberalizacién y no intervencién
del Estado para la privatizacion de
las ganancias e intervencion de los
organismos muiltilaterales y de los
gobiernos locales para la socializa-
cion de las pérdidas: esa es la 16gi-
ca del capital financiero.

La crisis asiatica pone en eviden-
cia, la falta de consistencia del FMI,
en la consideracion de los criterios
fundamentales de funcionamiento de
las economfas, para cumplir con los
cuales, en la mayor parte del planeta,
se esta aplicando una severa austeri-
dad fiscal, desmantelando las politi-
cas del Estado de bienestar impulsa-
das en la posguerra, en el marco de
la guerra frfa, mientras en forma si-
multédnea, la liberalizacion y desregu-
lacion financieras, apoyadas por el de-
sarroflo de nuevas tecnologias en
computacion y comunicaciones electro-
nicas, estan posibilitando el auge de
la especulacién financiera, que mues-
tra los excesos del sector privado.
Austeridad en el gasto social y liberali-
dad en la especulacién financiera, ex-
plican la creciente polarizacién en la
distribucion del ingreso, entre la cre-
ciente masa de trabajadores desem-
pleados y empobrecidos y el cada
vez més reducido grupo de privilegia-

31. Wysocki, Bernard. “El desempleo aparece en el horizonte coreano”, The Wall Street
Journai Americas, EL COMERCIO, 29 de diciembre de 1997, p. B5.

32. Wessell, David. “Rubin: que los inversionistas paguen su parte”. The Wall Street
Journal Americas, EL COMERCIO, 19 de septiembre de 1997, p. BS.
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dos por el funcionamiento libre de las
leyes del mercado.

La receta macroeconémica del FM|
para salir de la crisis en Asia, que
muestra que esta institucion no dispo-
ne mas que de una sola pécima, ha
aumentado las criticas a esta institu-
cion, pero esta vez ya no solamente
de los eternos criticos del mundo
académico, sino de figuras considera-
das prominentes de Wall Street y del
Banco Mundial, que consideran que la
medicina ha resultado peor que la
propia enfermedad. Al respecto, el
Presidente del Directorio del Morgan
_Stanley Asset Management, declar6
publicamente que “se deberia presionar
al FMI para que renuncie a su receta
de austeridad fiscal y monetaria para
Asia”® “A cambio, el FMI deberfa em-
prender programas que permitan a
los paises asiaticos crecer sin resultar
perjudicados”, continué.

El FMI insiste en que hay que re-
ducir el gasto publico para contrarres-
tar el costo de reestructurar el afecta-
do sistema bancario”. Los criticos del
FMI sefialan que eso es exactamente
lo contrario de lo que esta haciendo
Japén: aumentar su déficit fiscal para
sanear su sistema bancario y es tam-
bién lo contrario de lo que hizo Estados
Unidos, cuando tuvo que rescatar a
sus sociedades de ahorro y crédito.

Los bancos extranjeros estan muy
comprometidos en Asia, al ser los ma-
yores participantes en los centros off-
shore y aun cuando los Bancos Cen-
trales en Asia estan apoyando los res-
cates, los bancos extranjeros quisie-

ran que se utilice también el gasto pu-
blico en dichos rescates. Con la inter-
vencion de los Bancos Centrales para
evitar las quiebras de las instituciones
bancarias y financieras, se pone en
evidencia, que con austeridad fiscal o
sin ella, el costo de los rescates por
los excesos de los especuladores, re-
cae sobre los contribuyentes.

El manejo de la crisis en Asia,
pone en evidencia la incapacidad del
gobierno japonés para asumir el lide-
razgo en Asia. Japbn tenia en sep-
tiembre de 1997, Reservas Monetarias
Internacionales por 224.412 millones
de dodlares, y esta contribuyendo en
los paquetes de rescate, pero bajo la
tutela del gobierno norteamericano y
del FML

Japdn esta participando con 10 mil
millones de délares, de los 55 mil del
paquete de rescate a Corea, aportan-
do el doble de los Estados Unidos (5
mil millones), y una cantidad igual a
la que aporta el Banco Mundial; v,
esta aportando con 4 mil millones de
ddlares, al paquete de rescate de Tai-
landia, de 17.200 millones de dblares,
superando el aporte del propio FMI, de
3.900 millones de dolares.

La idea del Fondo Monetario Asia-
tico, lanzada por Japén, como una al-
ternativa al Fondo Monetario Interna-
cional, incomodé a Washington, pero
no prosper6.*

Los paquetes de rescate estan
fuertemente condicionados a que los
paises asiaticos emprendan reformas
profundas de sus economias, entre
las que se inctuyen:

33. Davis Bob y Wessel, David. “Las criticas contra el FMI aumentan a medida que Asia
sigue cayendo”, The Wall Street Journal Americas, EL COMERCIO, 8 de Enero de 1998.

34. Sapsford, Jathon y David Wessel. “El fondo asiatico incomoda a EE.UU.", The Wall
Street Journatl Americas, EL COMERCIO, 6 de noviembre de 1997, p. B7.



. abrir los monopolios a la compe-
tencia, cambiando la estructura empre-
sarial,

. introducir reformas laborales para
tacilitar los despidos de trabajadores,

. profundizar |a liberalizacién comer-
cial,

. profundizar la liberalizacién finan-
ciera, ademas de las medidas acos-
tumbradas de su inflexible receta:

. reducir el gasto puablico, a pesar
de los superavits fiscales con que
cuentan esos paises,

. elevar las tasas de interés,

. aumentar ios impuestos.

Para concluir, es necesario destacar
la ironia de que cuando finalmente las
clases dominantes asiaticas fueron
convencidas en los afios noventa, por
los grandes poderes occidentales, de
la necesidad de:

Nueva
Sociedad
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. poner fin a su proteccionismo co-
mercial,

. reducir las tarifas a las importa-
ciones,

. liberalizar sus mercados financie-
ros, permitiendo la libre circulacién de
capitales,

.disminuir el control del Estado so-
bre la economia y abandonar los
mecanismos de planificacién

COMENZO LA CRISIS Y SUS ECONO-
MIAS SE TAMBALEAN

Mientras tanto, “los buitres estan
sobrevolando en Asia”, esperando que
la crisis toque fondo y que las accio-
nes de las empresas caigan a su mas
bajo nivel, pues los especuladores han
manifestado publicamente que ‘las
mejores oportunidades se registran
cuando corre sangre en las calles”.
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