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Internacional:

Tendencias deflacionistas y recesivas se
extienden desde el Asia a la economia mundial

Wilma Salgado

Una vez que los paises asiaticos, que lideraron el crecimiento econémico mundial
en los dltimos 25 afios se encuentran inmersos en una profunda crisis econémica,
las tendencias deflacionistas y recesivas se estan expandiendo a la economfa
mundial, golpeando con especial dureza a los palses en desarrollo, por la calda de
los precios de los productos primarios, principal rubro de sus exportaciones, y, por
la salida de capitales de sus mercados financieros.

| riesgo de profundizacion de
E las tendencias recesivas es
muy elevado, debido alaper-
sistencia del FMI en la recomendacion
de su tradicional receta de austeridad
fiscal y monetaria en Asia, a pesar de
los superavit fiscales, para salir de la
crisis; y, debido a los temores existen-
tes, de un recalentamiento de la econo-
mia norteamericana que pueden condu-
cir a la elevacién de las tasas de inte-
rés en Estados Unidos y al inevitable
contagio hacia el resto del mundo, para
evitar las fugas de capitales.

En efecto, |la severa crisis economi-
ca que esta afectando a los paises
asiaticos en desarrollo, con mayor in-
tensidad desde mediados de 1997, esta
aun lejos de ser superada y sus re-
percusiones sobre el desenvolvimiento
de la economfa de esa regiéon y del
mundo, han sobrepasado todas las
expectativas iniciales de los organis-
mos especializados, como el FMI.

En Diciembre de 1997, el FMI esti-
mé que la crisis asiatica ' darfa lugar a
un ritmo de crecimiento en los palses
asiaticos en desarrollo para 1998, in-

1. Un andlisis de la crisis asiatica, ver en Salgado Wilma, “Crisis asiética: el espejismo de
la nueva edad de oro del capitalismo”, ECUADOR DEBATE, N- 43, Quito- Ecuador, Abril de

1998, pp. 39-57.
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ferior en apenas 2% frente al original-
mente estimado en octubre de 1997 -
5.7% frente a 7.7%, respectivamente.
En el uitimo reporte de Mayo de 1998,
dicha estimacion cayé al 4.4%, esto
es un 3.3% inferior a la cifra original-
mente prevista, con una recesién pro-
medio estimada para los palses
miembros de la Asociacién de Nacio-
nes del Sudeste Asiatico, del 2.7%.

El Instituto de Finanzas Internacio-
nales (IFl), que representa a cerca de
200 bancos del mundo, considera que
todavia son excesivamente optimistas
las estimaciones del FMI| de mayo de
1998. Segun sus propias estimacio-
nes, la calda del PIB seria particular-
mente severa en Indonesia -del 12%-,
pero ' serfan también importantes las
recesiones de Tailandia -alrededor del
7%- y de Corea -alrededor del 5%-.2 El
IFI se suma, de esta manera, a quie-
nes consideran que lo peor de la crisis
asiatica aun esta por venir.3

El IFI también cuestiona la vision
del FMI, de que la crisis asiatica, ten-
dria un impacto limitado sobre las eco-
nomias de los palses industrializados
de Europa y los Estados Unidos que
continuarfan con un crecimiento soste-
nido (2.8% de crecimiento de los pal-
ses de la Unién Europea en 1998, y
2.9% en Estados Unidos). El impacto
sobre la economia norteamericana, a
juicio det IFl, serfa de una contraccion
del 0.7%, mientras que el FMI consi-
dera que tanto en Estados Unidos
como en Europa, el efecto de la con-

traccién de las exportaciones al Asia,
se verfa compensado por el aumento
del consumo interno, asociado a la
disminucion de las presiones inflaciona-
rias que conlleva la calda de los pre-
cios de los productos primarios y la
disminucién de las tasas de interés a
largo plazo.

En Japdn, por el contrario, a juicio
de! propio FMI, se profundizarfa la re-
cesién, estimandose un crecimiento
nulo para 1998. Y ain cuando las prin-
cipales explicaciones son de orden in-
temo, la crisis asiética contribuiria a di-
chadesaceleracion.

La crisis de los palses asiaticos en
desarrollo y la crisis japonesa, se re-
troalimentar(an, por la magnitud de los
intercambios comerciales y financieros
que tienen estos paises entre ellos.
Esto marca una importante diterencia
frente a la crisis mexicana de fines de
1994, en que México pudo recuperarse
en un tiempo relativamente corto, gra-
cias al aumento de sus exportaciones
hacia su principal socio comercial, los
Estados Unidos, cuya economia expe-
rimentaba una vigorosa recuperacion,
estando en consecuencia, en capacidad
de absorber las mayores importacio-
nes procedentes de México.

Los efectos de la crisis asiatica se
estan sintiendo con mayor fuerza en
los paises en desarrollo, por su impac-
to negativo sobre los mercados finan-
cieros y sobre los precios de los pro-
ductos primarios, que han retomado la
tendencia descendente que vienen re-

2. Ver: “Asia: el FMI fallé en dimensionar la crisis”, The Wall Street Journal Americas, El

Comercio, 9 de julio de 1998, p. B7.

3. “Asia, lo peor de la crisis alin no viene. En los préximos meses las economias orienta-
les empeoraran”, El Comercio, 3 de Julio de 1998, p. B2,



gistrando desde los afos ochenta. Res-
pecto a los mercados financieros, la
crisis asiatica ha provocado la des-
confianza en los inversionistas frente
a los mercados emergentes y en ge-
neral frente a los paises en desarrollo,
registrandose presiones en todas par-
tes, por la salida de capitales desde
Rusia, hasta Polonia, Hungria, México,
Brasil y Chile.

La disminuciéon de la demanda de
productos primarios, asociada a la
contraccién de la produccién en los pai-
ses asiaticos en crisis, ha dado lugar
a la caida de sus precios. Una
amplia gama de productos basicos, en-
tre los que se encuentra el petréleo,
oro, cobre y algodén, han caldo a su
nivel mas bajo en por lo menos una
década.

Ademas de la disminucién de la
demanda, la devaluacién del yen, re-
valuacion del dolar y los temores de
que la Fed eleve las tasas de interés
en Estados Unidos, que se han regis-
trado durante el periodo transcurrido
de 1998, contribuyeron a la caida de los
precios de los productos primarios y
por supuesto a la depresion de los
futuros. Unas tasas de interés mas al-
tas podrian comprimir la demanda de
productos basicos muchos mas, provo-
cando una mayor caida de los precios.

Coyuntura Internacional 53

VIOLENCIA PRECEDIO A RENUNCIA DE
SUHARTO

La dramatica elevacion de los pre-
cios de todos los bienes y servicios
en Indonesia ¢, sumida en una crisis
considerada la peor en los Ultimos
treinta afos, desencadend una ola de
manifestaciones callejeras, incendios y
saqueos, violentamente reprimidos -pro-
vocando medio millar de victimas- y
presiones para que el Primer Ministro
Suharto, renuncie a sus funciones.

Suharto se aferr6 al poder, en el
que se mantuvo por 32 afos, desa-
fiando las manifestaciones de repudio
de la poblacién y las presiones de la
creciente oposicion interna, hasta que
Estados Unidos lo invité a dimitir, por
intermedio de su Secretaria de Esta-
do, Madeleine Albright.

La invitacion norteamericana a re-
nunciar se did en condiciones en que
dicho gobiemo anunci6 que se encon-
traba preparando el envio de unos
dos mil marines y unidades navales
para una evacuacién en Yakarta s, a
lo cual se sumo6 la presion del Fondo
Monetario Internacional que, en el peor
momento de la crisis, postergd la en-
trega de parte del préstamo de 10 mil
millones de ddlares acordado con el
Gobierno, buscando precisamente con-

4. La leche subid hasta mayo de 1998, en 200%, las medicinas 400%, el aceite de cocina
130%, el arroz 34%, los huevos 90%, mientras los salarios minimos se mantenfan en los
niveles de 1997. Ver: Hartono, robbie. “La crisis la pagan los pobres” y a qué precio”, Rebelién

Internacional, 23 de mayo de 1998, p. 1.

5. Ver: “Indonesia: Suharto renuncié a la Presidencia”, Yakarta, AFP, Ansa, Reuters, E|

Comercio, 21 de mayo de 1998, p. A12.
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trarrestarla. Suharto renuncié el 20 de
mayo de 1998 y transmiti6 el mando
al vicepresidente Bacharuddin Yusuf
Habibie, autodeclarado discipulo de “su
gran profesor”, Suharto, con cuya fami-
lia compartirian actividades empresa-
riales, en su mayoria vinculadas a con-
tratos gubernamentales.®

Una profunda crisis, seguida de
una violenta represién, puso fin al régi-
men de Suharto, que se inici6 en 1965,
precisamente con una sangrienta repre-
sién -con mas de medio millén de
muertos- dirigida por el entonces Ge-
neral Suharto, para dominar el golpe
de Estado contra el presidente Sukar-
no. En 1966 asumi6 la jefatura del
Ejército y se atribuy6 plenos poderes,
desplazando a Sukamo del poder, lle-
gando a ser presidente interino, en
marzo de 1967. En 1968 se instalé defi-
nitivamente en el poder, al ser electo
Presidente de la Republica por el Parla-
mento, cuyos miembros habian sido
designados por él mismo, siendo pos-
teriormente reelecto cada cinco anos
siguiendo el mismo procedimiento.

De origen humilde, Suharto lleg6 a
sumar una fortuna estimada en 40 mil
millones de délares, en inversiones en
paraisos fiscales, empresas y propie-
dades diseminadas en todo el mun-
do.” Ademas de la familia Suharto, la
riqueza del pais se encuentra alta-
mente concentrada en la comunidad de
origen chino, conformada por empresa-
rios, banqueros y comerciantes, que

se estima controlan las dos terceras
partes de la economla indonesia.

El régimen de Suharto cont6 con el
apoyo norteamericano y de la comuni-
dad internacional, el cual supc gran-
jearselo, esgrimiendohabilmentelaame-
naza del comunismo, en el transcurso
de la guerra fria o del integrismo isla-
mico, cuando era necesarno.

INESTABILIDAD DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

A medida que |a crisis asidtica
tiende a profundizarse y a alargarse,
mas alla de lo previsto, los temores por
nuevas crisis financieras, mantienen
nerviosos a los mercados financieros
que han sido presas de una aguda
inestabilidad en el periodo transcurrido
de 1998. Los capitales especulativos
de corto plazo, no parecen haber en-
contrado un refugio mas seguro que
los bonos del tesoro norteamericano,
mientras se mueven por el mundo en
busca de oportunidades de ganancias
faciles, frente a la violenta caida regis-
trada por los precios de las acciones
de empresas rentables, en los merca-
dos de valores, en especial de los pai-
ses en desarrollo.

La inestabilidad de los mercados
financieros, en todo caso, ha tendido a
acrecentarse, a medida que ha progre-
sado la globalizacion financiera, esto
es la libre circulacion de capitales en
todo el mundo, mediante la eliminacién

6. Ver: “Indonesia: todo igual?. Los nexos con el Gobierno ayudan a los negocios del
nuevo ((der y su familia". The Wall Street Journal Americas, El Comercio, 27 de mayo de 1998,

p. B6.

7. “Suharto goberné como un rey. Su familia acumulé 40 mil millones de délares”. El

Comercio, 22 de mayo de 1998, p. A9.



de las regulaciones que han estado vi-
gentes desde la posguerra, y que fue-
ron creadas precisamente para “con-
trolar los movimientos especulativos de
corto plazo o fugas de divisas, sea de
los paises deudores o de un pais
acreedor a otro”, facilitando, por el con-
trario, “la restauracion de préstamos y
créditos intemacionales para propési-
tos legitimos” 8, esto es, mientras se
buscaba fomentar la libre movilidad de
los capitales asociados a la expansién
del comercio y de la inversién producti-
va, que habian resultado gravemente
afectados por el proteccionismo rei-
nante durante la gran depresion de los
anos treinta.

RIESGO DE ELEVACION DE TASA DE
INTERES EN ESTADOS UNIDOS

La preocupacién sobre la posible
elevacion de la tasa interbancaria fede-
ral en Estados Unidos registrada du-
rante el perfodo transcurrido de 1998,
frente al vigor experimentado por |a eco-
nomia norteamericana y la posible ne-
cesidad de desacelerarla para evitar
presiones inflacionarias, contribuy6 a
la inestabilidad registrada por los
mercados financieros, que sufrieron nu-
merosos altibajos.

La discusién sobre si la economia
norteamericana esta en vias de reca-
lentarse, continuara agitando los mer-
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cados financieros, los cuales estaran
también influenciados por la magnitud
que alcance el déficit en la cuenta co-
rrente norteamericana, que ha tendido
a crecer, por la influencia de la crisis
asidtica. El mayor déficit en cuenta co-
rriente podria dar lugar a un cambio de
tendencia del délar que ha continuado
revaluandose durante el perfodo trans-
currido de 1998 -tendencia iniciada a
mediados de 1995-, bajo la influencia
del ingreso de capitales atraidos por
las mayores tasas de interés y por
los mejores rendimientos de los mer-
cados de valores en Estados Unidos.

El mercado de valores norteameri-
cano continué alcanzando nuevos ré-
cords, a pesar de que el Presidente
de la Reserva Federal de Estados
Unidos, desde fines de 1996, previno
sobre el excesivo valor que, a su jui-
cio, habian alcanzado las cotizaciones
de los valores en los mercados, pre-
sas de una “exhuberancia irracional”,
asi como manifestando sus interrogan-
tes sobre la sustentabilidad de dichas
cotizaciones.® Un ejemplo del auge re-
gistrado por el mercado bursatil nor-
teamericano durante 1998, es el in-
dice de 500 acciones de Standard &
Poor's, que se ha estado negociando
a un nivel sin precedentes de 28 ve-
ces las ganancias del afio pasado.

Los temores por una correccién del
mercado alcista norteamericano se ex-

8. Ver: “DOCUMENTOS FUNDAMENTALES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIO-
NAL", “Plan Keynes: Proposicidn para una unién internacional de compensacién (Abril 1943),
VIl. EL CONTROL DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL", en Revista ECONOMIA DE AME-
RICA LATINA, Marzo de 1980, Semestre 4, CIDE, México, p. 185.

9. Ver: Wessel, David. “Greenspan abre la puerta a una posibie subida de tasas y la bolsa
acusa el golpe”, The Wall Street Journal Americas, El Comercio, 28 de febrerc de 1997, p. B5.

10. Browning, E.S. “Qué temen los inversionistas? Los expertos sacan contradictorias
conclusiones de los altibajos de la Bolsa®, The Wall Street Journal Americas, El Comercio, 11

de mayo de 1998, p. B5.
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tienden, a medida que se acumulan
las tensiones que pueden dar fin a
las bajas tasas de interés o de infla-
cién, variables lideres en la explica-
cién del auge registrado por el mer-
cado de valores en Estados Unidos.

La crisis asiatica podria también
tener un efecto no explorado sobre el
comportamiento del mercado de valores
norteamericano, al afectar la rentabili-
dad de las empresas de alta tecnolo-
gila. Las exportaciones norteamerica-
nas al Asia, han caido en 1998,
afectando el desempefio de las indus-
trias de alta tecnologia cotizadas en
la bolsa.

OLA DE PESIMISMO INVADIO MERCA-
DOS EMERGENTES

Los mercados financieros denomi-
nados emergentes, localizados en los
paises en desarrollo, sufrieron fuertes
caidas a lo largo del primer semestre
de 1998, bajo la influencia del debilita-
miento del yen, revaluacién del délar,
los temores por la elevacion de las
tasas de interés por las autoridades
monetarias en Estados Unidos y las
crecientes dificultades de los paises
asiaticos para encontrar una salida a
la crisis. La bolsas asiaticas continua-
ron cayendo, a pesar de los paquetes
de ayuda negociados con el FMiy
de las reformas en la legislacién im-
plementadas en algunos paises para
atraer capitales, como la eliminacién
del limite del 55% que podian poseer
los extranjeros en acciones locales de
Corea, a mediados de mayo de 1998.

Unicamente en el periodo transcu-
rmdo hasta mediados de junio de
1998, el mercado de valores de Hong
Kong perdié el 30.4% del valor regis-
trado a inicios del afo, y Corea perdi6
un 23.4%. "' Aan cuando Hong Kong,
ha logrado mantener la paridad de su
moneda frente al doiar, la salida de
capitales se ha reflejado ademas de
en la caida de las cotizaciones en el
mercado de valores, en la caida de los
precios en el mercado inmobiliario.
Hasta fines de mayo de 1998, los
precios de los bienes raices habian
sufrido una caida del 40% respecto a
los precios de un afo atras ' en lo
que ha sido percibido por los operado-
res financieros como el estallido de
una gigantesca burbuja financiera e
inmobiliaria.

La recuperacién de las economias
asidticas esta vinculada al retorno de
capitales a la regidén o a la expansion
de sus exportaciones, debido a su ne-
cesidad de divisas para cubrir el exce-
sivo endeudamiento en moneda ex-
tranjera en que incurrieron los bancos
y empresas privadas durante los afos
noventa, aprovechando la liberaliza-
cién financiera.

La ligera alza de las tasas de inte-
rés de corto plazo en Estados Unidos y
en Europa, durante el primer semestre
de 1998, asi como la devaluacién del
yen/ revaluacion del dolar, tuvieron
una importante incidencia sobre el
funcionamiento de los mercados finan-
cieros emergentes, los cuales perdie-
ron atractivo, frente a la mejor opcion
que representaron los mercados de

11. Webb, Sara y Michael Sesit. “Asia, América Latina, Estados Unidos y Europa sucum-
ben ante la caida del yen”, The Wall Street Journal Americas, 16 de junio de 1998, p. BS.
12. Ver: “Asia: la crisis podrfa crear una recesién”. La globalizacién incrementa el riesgo.

El Comercio, 2 de junio de 1998, p. B2.



Estados Unidos y de Europa, hacia
donde tendieron a dirigirse una buena
parte de los capitales especulativos
atraidos por la mayor rentabilidad que
esos mercados han estado ofreciendo
en el corto plazo, mientras abandona-
ban los denominados mercados emer-
gentes, de los paises en desarrollo del
Asiay de América Latina.

AMERICA LATINA BAJO PRESION

El pesimismo ileg6 incluso a las
bolsas latinoamericanas, sobre todo a
Brasil, Argentina, Chile y México, pai-
ses que adoptaron inmediatamente
medidas para contrarrestar las presio-
nes sobre el tipo de cambio, elevando
las tasas de interés locales y profun-
dizando el ajuste fiscal, esto es apli-
cando una politica econémica con-
tractiva.

AUn cuando los precios de los bie-
nes basicos como el crudo o el cobre
descendieron, surgiendo temores so-
bre el aumento de los déficit comer-
ciales y en cuenta corriente de la re-
gién, los problemas registrados por
los mercados financieros en América
Latina, a juicio de muchos analistas,
estarlan especialmente influenciados
por las percepciones de los inversio-
nistas internacionales que tienden a
tratar a todos los mercados emergen-
tes como un todo. Asl, si un mercado
emergente en Asia va mal, tienden a
retirarse de mercados emergentes si-
tuados en los lugares mas apartados
del planeta, como Rusia o Argentina.
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Los fondos de inversion que invier-
ten en América Latina han registrado
retiros masivos, razén por la que sus
activos han descendido en 21% hasta
mayo de 1998. “De los US$ 888 millo-
nes perdidos por los fondos latinoa-
mericanos este ano, US$ 719 millones
corresponden a retiros de fondos’,
constituyendo un muy mal momento
para la colocacion de valores latinoa-
mericanos en los mercados. Varias
colocaciones latinoamericanas han
sido retiradas debido a las condiciones
adversas del mercado y uno de los
acuerdos que si se concreté resultd
ser un desastre. “Las acciones de Tn-
com S.A., compania de telecomunica-
ciones de la Republica Dominicana,
que en abril realizé su salida a bolsa en
Nueva York, han caido desde entonces
un 33%"."?

La economia chilena, ha resultado
particularmente afectada por la crisis
asiatica, en la medida en que casi ia
tercera parte de sus exportaciones se
dirigen a dicho mercado. Las ventas
de cobre, principal rubro de exporta-
cién, han caido en 28% hasta mayo,
en relacion a igual periodo del ano
anterior, siendo su precio de exporta-
cion el mas bajo de los ultimos 11
anos. ElI Banco Central ha gastado
cerca de 2.000 millones de dblares de
las reservas monetarias internaciona-
les para defender al peso y ha
elevado las tasas de interés, a pe-
sar de o cual los bancos y las empre-
sas han continuado deshaciéndose de
los pesos y acumulando dblares, por

13. Ver: Craig Torres y Pamela Druckerman. “La inversién internacional comienza a aban-
donar a las bolsas latinoamericanas”, The Wali Street Journal Americas, 2 de junio de 1998, p.

BS.
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temor a que el peso siga desvalori-
zandose. La calda de los ingresos
por exportaciones, asociada a la cri-
sis asiatica, ha provocado el incremen-
to del déficit en cuenta corriente, a
mas del 6% del PIB, uno de los mas
altos de América Latina. La salida de
capitales ha repercutido sobre ei mer-
cado de valores, que ha registrado
una caida del 21.74% en d6lares hasta
mediados de junio.

Los problemas de la economia
chilena, estan empujando a dicho pals
hacia una mayor apertura de la
cuenta de capitales. Chile habfa logra-
do restringir el ingreso de inversiones
de cartera, o de capitales de corto pla-
zo, mediante un sistema de “encaje”,
por el cual, todo inversion extranjera
que ingresa a la bolsa chilena, debe
depositar el 30% en el Banco Central y
la diferencia, esto es el 70%, no pue-
de retirar de Chile por el lapso de un
ano. Ademas, las ganancias genera-
das en operaciones bursatiles deben
pagar impuestos dentro del pais. Di-
chas limitaciones estan siendo cuestio-
nadas, a medida que aumenta la nece-
sidad de financiamiento externo, frente
ala cafda de las exportaciones.

La recuperacion de los mercados
emergentes, as{ como de las econo-
mfas asiaticas sumidas en la crisis, re-
quiere del ingreso de capitales a di-
chos mercados, lo cual va a depen-
der de la direccién que impriman las
autoridades norteamericanas a su tasa
de interés en funcién de sus objetivos
locales. Si el temor por un rebrote in-

flacionario, se impone Yy se endurece
la politica monetaria norteamericana,
la elevacion de las tasas de interés en
Estados Unidos, darfa como resultado
una mayor salida de capitales de los
palses en desarrollo hacia Estados
Unidos, profundizandose la crisis en
Asia y las tendencias recesivas en
América Latina y en los paises de
Europa del Este.

La combinacién de caida de los
precios de los productos primarios,
contraccién de su demanda, elevacién
de las tasas de interés internaciona-
les y salida de capitales de los paises
en desarrollo, configurarfan un escena-
rio internacional similar al registrado en
1981, que degenerd en la crisis de la
deuda y el estancamiento de América
Latina durante ja denominada “década
perdida”. s

A pesar de la magnitud de los
procesos de privatizaciébn registrados
desde mediados de los ochenta y los
recursos financieros ingresados por
este concepto, el saldo de la deuda
extema de la region ha continuado
aumentando, asl como el nivel de vul-
nerabilidad de estas economias, frente
a un cambio de direccion de las co-
rrientes financieras intemacionales ne-
cesarias para financiar sus crecientes
déficit en cuenta corriente.

MERCADO BURSATIL DE RUSIA CAYO
65%

La presion que ejercid la fuga de
capitales fue especialmente pronuncia-

14. Ver: Torres, Craig. “Chile: la caida de la bolsa es peligro latente”, The Wall Street

Journal Americas, 24 de junio de 1998, p. B5.

15. Ver: Salgado, Wilma. “Entorno Internacional y Crisis de la Deuda”, en CEMLA, Revista

Monetaria, México, 1991.



da eh los mercados financieros de
Rusia, cuyo mercado bursatil se des-
plomé en alrededor del 65% desde
principios del afio, a pesar de que las
autoridades monetarias tratando de
contrarrestar la presion, elevaron las
tasas de interés a un nivel sin prece-
dentes desde que estalld la crisis
asiatica.

Las tasas de interés de referencia
subieron al 50% en mayo,'® pasando al
80% en los primeros dias de julio y
llegando incluso al 150% en los peo-
res momentos, a pesar de lo cual no
lograron detener la estampida de capi-
tales, continuando con la pérdida de
reservas monetarias internacionales.

A la inestabilidad creciente de los
mercados financieros rusos, que si-
gui6é a la crisis asiatica, se ha sumado
la caida de los precios del petr6leo -
en condiciones en que es uno de los
principales rubros de sus exportacio-
nes, conjuntamente con el gas- y el
consecuente deterioro de su economia
y de su déficit presupuestario. El pro-
blema se agudiza por los cortos pla-
zos de vencimiento de la deuda gu-
bernamental contratada para financiar
el creciente déficit fiscal.

A la luz de la experiencia mexi-
cana de fines de 1994 y de la asiatica
de mediados de 1997, parecen estar
contados los dias para la propagacién
de la crisis en Rusia, de los merca-
dos crediticios -la tasa de interés ya se
dispar6- a los mercados cambiarios,
mediante la devaluacién del rublo, en
una magnitud que dependeria del
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apoyo financiero, en nuevos paquetes
de rescate que pueda lograr del FMI
o de los gobiernos de los paises
occidentales. Al igual que en los casos
mexicano y asidtico, el riesgo de
contagio a los mercados financieros de
todo el mundo es muy elevado, vislum-
brandose como el refugio mas seguro,
los instrumentos del Tesoro de Estados
Unidos, que ya se han venido benefi-
ciando de la profundizacion de la cri-
sis en Asia.

La influencia de las firmas califica-
doras de riesgos, que ya fue evidente
en la crisis asiatica, se puso también
en evidencia en la crisis rusa, cuando
los inversores extranjeros continuaron
retirando sus capitales, a pesar de las
declaraciones del primer Ministro Ser-
guéi Kirienko, de que lo peor de la cri-
sis habla pasado, frente a !a dismi-
nucidon de la calificacién de la deuda
rusa realizada por la firma Moody's, ai
nivel de paises como Turkmenistan o
ECUADOR.Y

La elevacién de las tasas de inte-
rés locales y la contraccion del gasto
publico, considerado draconiano por
los propios miembros del equipo de
gobierno ruso, han provocado ia calda
del producto interno bruto, incumplién-
dose la tasa de crecimiento prevista
de entre un 2 y un 5% para este
ano. A mediados de mayo, el presiden-
te Boris Yeltsin firmé un decreto que
detalla planes para una mayor reduc-
cion del gasto publico ruso en 1998, pero
los inversionistas intemnacionales han
declarado que deben ver la aplicacion

16. Ver: McKay, Betsy. “Rusia cae mas y sube las tasas de interés”, EI Comercio, 19 de

mayo de 1998, p. BS.

17. Ver: "Rusia: la crisis aun no ha tocado fondo y la Bolsa sigue cayendo”, The Wall
Street Journal Americas, 2 de Junio de 1998, p. B2.
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de esas medidas “antes de volver a
colocar su dinero en el pais”. '® Por su
parte el FMI aln no se ha mostrado
satisfecho con la magnitud de los
gjustes fiscales programados, ponien-
do ademés en tela de juicio, que las
reducciones sean ejecutadas con la
suficiente rapidez y en la magnitud
necesaria, para reforzar las finanzas
del gobierno y aliviar la presion de los
mercadosfinancieros.

Los banqueros occidentales corren
muchos riesgos frente a la posible
profundizacion de la crisis en Rusia,
dada la magnitud de los préstamos e
inversiones realizados en los ultimos
dos anos. “De los US$ 72.200 millo-
nes en préstamos sin amortizar con-
cedidos a Rusia para fines de 1997,
US$ 30.500 millones fueron otorgados
por bancos alemanes, lo que repre-
senta la mayor obligacién de cual-
quier pais, segun el Banco de Pagos
Internacionales. Los bancos estado-
unidenses estan en segundo lugar,
con US$ 7.100 millones en créditos
concedidos”, seguidos de los bancos
franceses, US$ 7.000 millones; italia-
nos, US$ 4.300 millones; austriacos
US$ 3.600 millones; y, holandeses,
US$ 2.200 millones.®

La magnitud de la cifra compro-
" metida por los bancos alemanes en
Rusia, equivale al riesgo que tiene Ale-
mania en los cinco paises asiaticos
mas problematicos, de alll que los
banqueros alemanes en particular,
pero los occidentales en general, ten-

gan mucho interés en el manejo de las
negociaciones entabladas por Rusia,
con el Fondo Monetario Internacional,
en busca de ayuda financiera para
paliar la crisis, asi como en los condi-
cionamientos que el FMI imponga a
Rusia para el desembolso de la misma.

La crisis en Rusia ha aumentado
sin embargo, las oportunidades de ne-
gocios para los bancos de inversion,
los cuales se disputan el pastel de las
colocaciones de eurobonos, cuyos ren-
dimientos han aumentado a medida
que se ha profundizado la crisis.

CHINA, AFECTADA POR LA CRISIS DE
SUS SOCIOS ASIATICOS

La crisis asigtica esta afectando a
China, al disminuir la capacidad de ab-
sorcion de sus exportaciones fuerte-
mente vinculadas al crecimiento de
esos mercados, aumentar el ingreso
de productos mas baratos procedentes
del Este de Asia, pero también al dis-
minuir el ingreso de capital extranjero.
Unicamente en abril de 1998, las in-
versiones extranjeras directas cayeron
19% frente a marzo del mismo afio 2.

En ia medida en que China no ha
devaluado su moneda, sus productos
han perdido competitividad en los
mercados extemos y en su propio
mercado interno, dada la magnitud de
la devaluacién de sus vecinos. Hasta
mayo de 1998, las exportaciones chi-
nas aumentaron un 8.6% con respec-

to al mismo periodo del afo anterior,

18. McKay, Betsy. “Rusia se apresura a sanear sus finanzas para reconquistar a los
inversionistas”, The Wall Street Journal Americas, 26 de mayo de 1998, p. B5.
18. Rhoads, Christopher y Betsy McKay. “Rusia es un campo minado para los bancos

occidentales”, The Wall Street Journal Americas, 25 de junio de 1938,

p. B6.

20. Ver: Tomlinson, Richard. “La China oculta’. FORTUNE AMERICAS, 1 de Julio de

1998, p. 12.



en comparacién con el 26% de creci-
miento en 1997 en relaciéon a 1996. 2!
Los exportadores chinos preven que
en el resto del afio, enfrentaran una
disminucién neta de las exportaciones,
fendmeno que ya empezé a regis-
trarse en mayo de 1998, paralizando-
se la produccién en algunas empre-
sas y aumentado los despidos de tra-
bajadores.

A la caida de las inversiones y la
disminucién del ritmo de crecimiento
de las exportaciones chinas, se su-
man los efectos de la reforma de las
empresas estatales que se esta lle-
vando a cabo en Chinag, las cuales es-
tan ejerciendo una enorme presion
sobre el empleo. Se estima que “en
casi todas las empresas estatales
chinas sobran entre un 30 y un 50%
de los trabajadores”. Las ultimas esta-
disticas oficiales muestran que, de
una fuerza laboral urbana de cerca
de 200 millones, 17 millones estan
desempleados. Segun la misma fuen-
te, el excedente de mano de obra
en el campo podria haber alcanzado
los 200 millones de trabajadores %
Unicamente en la industria textil, en
los primeros meses del afo, se ha-
brian despedido a 400 mil trabajado-
res, planeandose hacerlo con 200 mil
adicionales hasta fin de afo. Muchas
empresas ademas de reducir su ng-
mina de trabajadores, han reducido
los salarios de quienes mantienen su
trabajo, hasta en un 80%.

En las condiciones descritas, el Es-
tado socialista de bienestar corre el ries-
go de sequir la misma suerte que el Es-
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tado de bienestar en el occidente, de
ser desmantelado. A partir del 1 de ju-
lio de 1998, una de las reformas pro-
puestas por Zhu Rongji, dara paso a
la propiedad privada al requerir que
las empresas estatales y las oficinas
gubemamentales dejen de otorgar vi-
viendas subsidiadas a sus empleados.

CRISIS ASIATICA, AMENAZA PARA
CRECIMIENTO ECONOMICO NORTE-
AMERICANO

Adn cuando los efectos inmediatos
de la crisis asiatica sobre la economia
norteamericana han sido limitados, el
Presidente Clinton ha manifestado pu-
blicamente su impresion de que “la
crisis financiera de Asia es la mayor
amenaza al crecimiento estadouniden-
se”. “Estamos ahora en un punto en
el que casi un tercio de nuestro creci-
miento depende de las exportacio-
nes, y un porcentaje importante de
ellas van a Asia”, expresé el Presidente,

Para proteger a la economia nor-
teamericana, Clinton apoyé una ini-
ciativa para aportar recursos al Fondo
Monetario Internacional, para su inter-
vencién en la crisis asiética, condicio-
nada a la realizacion de las siguien-
tes reformas orientadas al mercado,
por parte de esos paises:

. apertura de los monopolios a la
competencia, cambiando la estructura
empresarial,

. introduccién de reformas labora-
les para facilitar los despidos de traba-
jadores,

22. Ver: Tomlinson, Richard. “La China oculta”, FORTUNE AMERICAS, 1 de Julio de

1998, pp. 12- 13.
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. profundizacién de la liberalizacién
comercial, y,

. profundizacién de la liberalizacion
financiera.

El Presidente Clinton, manifest6 asi-
mismo que Japbn debe jugar un papel
mas importante en la solucion de la
crisis asiatica, para lo cual inst6 a Ja-
pén a impulsar otras reformas, “para
abrir la economia, sometera a una
verdadera competencia y abrir los
mercados”.

RIESGO DE PROFUNDIZACION DE LA
CRISIS EN ASIA

Si la Reserva Federal eleva las
tasas de interés, la revaluacién del d6-
lar/ devaluacién del yen que viene re-
gistrandose desde mediados de 1995,
tenderfa a profundizarse, perdiendo
mas aun competitividad las exportacio-
nes asiaticas en el mercado japonés, y/
0 en otros mercados, frente a los pro-
ductos japoneses. La presidén sobre
China podria volverse insoportable,
frente a su pérdida de competitividad.
La devaluacién del yuan, generarfa
nuevas tensiones en las economias
asiaticas.

La devaluacién del yen en el pe-
rfodo transcurrido de 1998, ha anulado
los esfuerzos de los paises asiaticos
de estimular su crecimiento en base a
las exportaciones, al abaratarse las
exportaciones  japonesas, acabando
con lo que se suponia era la Unica
gran ventaja de la crisis asidtica: la
capacidad de los paises cuyas mone-
das sufrieron violentas devaluaciones
en el transcurso de 1997, de aumentar
Sus ingresos por exportaciones, recu-
perando de esta manera su posicion fi-
nanciera profundamente debilitada por
lacrisis.

La devaluacién del yen/ revalua-
cion del dolar ejerce también presion al
alza sobre las tasas de interés de los
paises asiaticos, que buscan con eilo
detener la salida de capitales. Las ma-
yores tasas de interés inhiben el creci-
miento de la inversion, alejandose aun
mas las posibilidades de recuperacion
de esas economias, al encarecerse el
crédito.

La calda del yen frente al dolar,
afect6 en determinados momentos, in-
cluso a Wall Street, cayendo el indice
Dow Jones. La economia norteameri-
cana, sin embargo, no resultd afecta-
da, en la medida en que los bonos
del Tesoro se convirtieron en un refugio
para los inversionistas que se retiraban
de Wall Street y de los mercados
emergentes.

GUERRA CAMBIARIA?

A pesar de los efectos negativos
de la devaluacion del yen sobre las
economias asiéticas, latinoamericanas
y aun sobre la economia norteameri-
cana, Estados Unidos ha venido ma-
nejando el criterio de que detener la
caida del yen es un asunto que compe-
te a Japon, pais que deberi realizar
las reformas necesarias de su econo-
mia y adoptar medidas mas enérgicas,
para reparar su deprimida economia y
sus atribulados bancos.

La continua cafda del yen, y el
consecuente deterioro de los mercados
en Corea del Sur, Indonesia, Malasia,
México, Argentina e incluso Rusia, y el
creciente temor por una devaluacion en
China, aumentaron las presiones exter-
nas e intemas, para que Estados Uni-
dos intervenga en los mercados para
frenar la cafda del yen. Y en efecto,
el 17 de junio, unos dias antes de su



visita a China, Estados Unidos se uni6
a Japdn en la compra de yenes, fre-
nando temporalmente la calda del yen
y dando un alivio a los mercados finan-
cieros, que repuntaron en todo el mun-
do, luego de dicha intervencion.?

La intervencién norteamericana en
favor del yen, estuvo condicionada a ia
adopcién por parte del gobiemo japo-
nés, de una serie de medidas de
politica econdmica, entre las que se
incluye el saneamiento de su sistema
bancario, la reduccién de impuestos
para estimular el crecimiento econo-
mico y la profundizacién de la apertu-
ra y liberalizacion de su economia. El
gobierno norteamericano ha venido
presionando a Japén, desde mediados
de los ochenta, cada vez con mayor
insistencia, en que debe lievar a cabo
otras reformas orientadas a una eco-
nomia de mercado, utilizando con el
mismo objetivo el arma cambiaria, en el
transcurso de la dltima caida del yen.?

En efecto, desde inicios de los
ochenta, Estados Unidos y Japbn vie-
nen manteniendo negociaciones con el
objeto de reducir el déficit comercial
norteamericano frente a Japon. Las
negociaciones bilaterales se han plas-
mado en varios acuerdos:

- La denominada iniciativa de im-
pedimentos Estructurales, en la que Ja-
pén se comprometié a “dar alta priori-
dad a la continuacién de la reduccién
progresiva de su superavit por cuenta
corriente”, para lo cual implementaria
entre otras, las siguientes medidas: au-
mento del gasto en infraestructura, re-
forma de la normativa administrativa
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y fiscal sobre solares urbanos, refor-
ma de la legislacion sobre comercio al
por menor, eliminacion de las practicas
restrictivas de la competencia, reforza-
miento de las leyes antimonopolio, re-
forma del sistema de registro de paten-
tes; y, fiexibilizacion y mayor transpa-
rencia en los keiretsu. La iniciativa de
impedimentos estructurales fracasé en
su objetivo de reduccién del superavit
en cuenta corriente de Jap6n.

- Ademas de la mencionada inicia-
tiva, Jap6n y Estados Unidos han fir-
mado 14 acuerdos bilaterales que regu-
lan el comercio entre los dos paises
en los siguientes campos:

. carne de vacuno y citricos,

. semiconductores,

. satélites espaciales de

telecomunicaciones,

.superordenadores,

. madera de construccion,

. equipos de radiotransmision,

. teléfonos celulares,

. equipos terminales de
telecomunicacion,

. metales amorfos,

. vidrio,

.ordenadores,

. papel;y

. partes y repuestos de automotores.

En Julio de 1993, Estados Unidos y
Japén acordaron un nuevo esquema
de negociaciones bilaterales, denomina-
do “Marco para una nueva asociacion
econdmica’, en el cual se definieron
cinco dreas para organizar las nego-
ciaciones:

23. Ver: Webb, Sara y Michael R. Sesit. “El yen se recupera y las boisas sonrien”, The
Wall Street Journal Americas, 18 de junio de 1998, p. BS.
24. Calmes, Jackie. “Clinton: mas presién para lograr reformas en Japén®, The Wall Street

Journal Americas, 4 de mayo de 1998, p. B5.
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. reforma de la normativa legai,
especiaimente referida a servicios fi-
nancieros, seguros, sistemas de distri-
bucién comercial y derecho ala com-
petencia,;

. otros “sectores importantes” inclu-
yéndose aqui especificamente el sec-
tor de la automocion;

. armonizacién econ6émica, en in-
versiones directas reciprocas, derechos
de propiedad intelectual, acceso a tec-
nologias y relaciones a largo plazo
comprador/suministrador;

. cumplimiento y seguimiento de
todos los acuerdos previos existentes,
incluyendo los 14 acuerdos sectoriales
y los compromisos asumidos dentro
de la Iniciativa de impedimentos es-
tructurales.®

Los compromisos comerciales bila-
terales entre Japén y Estados Unidos,
muestran la tendencia norteamericana
a apoyarse cada vez mas en un co-
mercio administrado dentro de negocia-
ciones bilaterales, buscando reducir su
déficit comercial, practica que es con-
traria a los principios basicos del
Acuerdo General de Aranceles Adua-
neros y Comercio y de la Organiza-
cién Multilateral del Comercio -OMC-,
esto es al libre comercio y al muitila-
teralismo.

La presiéon norteamericana por la
apertura y liberalizaciéon de la econo-
mia japonesa, asi como por la adop-
cién de reformas orientadas al mer-
cado en los palses en desarrolio del
Asia, muestra que al enfrentamiento
Este - Oeste, le esta sucediendo un
enfrentamiento entre el capitalismo oc-

cidental mas orientado por el merca-
do, versus el capitalismo asidtico, ba-
sado en la cooperacion entre el Estado
y el sector privado. Estados Unidos
estaria tratando de recuperar su posi-
cién hegemoénica en la economia mun-
dial, debilitada durante la guerra fria,
frente al avance de Japén y los pal-
ses asiaticos, actualmente sometidos
apresion.

LA RESPUESTA DE JAPON

Por su parte Jap6n anunci6é en
Abril de 1998, |a adopcién de un paque-
te de estimulo de 16.6 billones de ye-
nes (alrededor de 120.370 millones de
dblares), buscando salir de la recesién;
y el 2 de julio, anuncié la adopcién de
un plan quinquenal para sanear los
problemas de su sistema bancario,
gravemente afectado desde el estallido
de |la burbuja financiera en 1992.

El plan consiste en la creacién de
un banco puente que se apoderaria
de varios bancos considerados dema-
siado débiles como para sobrevivir. Los
administradores del gobierno dirigirian
los bancos problematicos, concediendo
créditos puente mientras se sanea la
situacién de los bancos. En forma si-
multdnea, separarian los préstamos
buenos de los morosos, destinando los
morosos a una agencia de cobro,
mientras que los buenos se transferi-
tlan a una compania holding nacio-
nal, que tendria hasta tres afios para
vender los activos. El plan cumple algu-
nos de los requisitos fundamentales
que Washington esperaba, luego de

25. Ver: De la Cémara, Manuel. “Las relaciones comerciales entre Estados Unidos y
Japén: Hacia un “comercio administrado”?. BOLETIN ICE ECONOMICO, N- 2380, del 2 de

agosto al 5 de septiembre de 1993.



intervenir en los mercados de divi-
sas, a mediados de junio, para apoyar
el yen.

El Banco Centrai de Jap6n realiza-
rA4 una intensa inspeccién de los 19
bancos mas importantes de! pals en
los préximos dos o tres meses y con-
juntamente con la Oficina de supervi-
si6bn financiera, escindida hace poco
del Ministerio de Finanzas, luego de re-
visadas todas las carteras de présta-
mos, podran cerrar los bancos que no
hayan asignado suficientes reservas
para cubrir sus créditos problematicos.

El gobierno japonés condicionaria
la recapitalizacién de los bancos en
problemas con dinero publico, a la
venta de los activos problematicos. Un
estudio de Goldman, Sachs & Co ha
estimado que por lo menos 159.520
millones de délares de propiedades
permanecen en los libros bancarios en
nombre de prestamistas que carecen
de los recursos para desarrollar y
operar dichos activos de manera efi-
ciente. Estas propiedades incluyen
desde hoteles a medio construir, cam-
pos de golf inactivos, hasta propieda-
des de arriendo cada vez mas abando-
nadas. La colocacién de esas propie-
dades en un mercado inmobiliario dé-
bil, podria hacer declinar mas aun los
precios, con lo cual el problema de los
créditos morosos tenderfa a empeo-
rar.®

El gobierno japonés insiste ade-
mas, en que el paquete de estimulo de
alrededor de US$120 mil mitiones
anunciado en Abril y que ain debe ser
aprobado por el parlamento, conducira
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a su recuperacién econdémica, pero
los detractores de Japén consideran
que el paquete de estimulo es en el
mejor de los casos, un recurso provisio-
nal. Durante los Gitimos seis anos, Ja-
pon ha recurrido a paquetes de esti-
mulo que en total ascienden a 478.940
millones de dolares, a pesar de los
cuales, la economia no ha logrado
una salida duradera de la crisis.

A MANERA DE CONCLUSION

La influencia del FMI en el manejo
de la crisis asiatica, por su tradicionat
corte recesivo orientado a generar los
excedentes necesarios para el pago
del servicio de la deuda a {os acreedo-
res extenos, estd dando lugar a la
profundizacion de dicha crisis a nive-
les superiores a los estimados por el
propio FMI; y a su inevitable contagio
al resto del mundo, que en ese senti-
do, esta recibiendo las influencias re-
cesivas procedentes del Asia.

La crisis asiatica ha sido vista por
Estados Unidos, como la oportunidad
de ejercer presion sobre dichas econo-
mias para exigirles la adopcién de re-
formas que les permita a las empre-
sas norteamericanas penetrar en di-
chos mercados tradicionalmente prote-
gidos, ademas de compartir beneficios
en actividades rentables actualmente
controladas por monopolios -keiretsu
en Japédn y Chaeboi en Corea-; vy,
liberalizar los mercados financieros
para que los capitales especulativos
norteamericanos puedan beneficiarse
de las oportunidades de obtener be-

26. Ver: Sapsford, Jathon. "Japén da batalla a la crisis bancaria, pero hay dudas sobre su
efectividad”, The Wall Street Journal Americas, 3 de julio de 1998, p. B5.
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neficios, que puedan ofrecer los mer-
cados asidticos.

Los paises en desarrollo altamente
endeudados, cuyo saldo de la deuda
externa ha continuado creciendo, a pe-
sar de los permanentes paquetes de
estabilizacion y ajuste aplicados en el
marco de los programas con el FM,
practicamente en forma ininterrumpida
desde los afios ochenta; y, de la mag-
nitud de las privatizaciones realizadas,
corren el riesgo de que se repita un

escenario internacional similar al que
desencaden6 la crisis de la deuda a
inicios de los ochenta: disminucién de
los ingresos por exportaciones, por
calda de la demanda y de los precios
de los productos primarios; disminu-
cion de los ingresos de capitales, fuga
de capitales; y, un ultimo ingrediente,
aun no registrado, aumento de las ta-
sas de interés intemacionales. Este
ingrediente, estda en manos de la Re-
serva Federal de Estados Unidos.
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