Crisis financiera en Asia
y orden internacional

En ausencia de un orden mundial [la] estabilidad econdmica
constituye un servicio piiblico que ha de ser proporcionado, casi
absolutamente, por algiin pais que asuma la carga, acepte la
responsabilidad y actiie como lider.

Charles P. Kindleberger'

1 filo del nuevo milenio el prolongado auge econémico de
Estados Unidos, la esperanza de la Unién Monetaria Eu-
ropeay laamenazade lascrisis asidticay rusa, conforman
losrasgos mas relevantes de un capitalismo en vertiginoso cam-
bio, quizétripolar por la preponderancia de Estados Unidos, Eu-
ropay China-Japoén. En ese entorno se desenvuelve laeconomia
mexicana, ya abierta y en un lugar prominente entre las criatu-
ras de la globalizacién reconocidas como paises emergentes.
Poco mas de tres afios después de la crisis mexicana de 1994,
en los pafses de Asia Sudoriental se extendio por contagio una
crisis monetaria y una financiera, cuya amplitud y efectos todavia
no se evalian plenamente desde la periferia, donde urgen expli-
caciones. Con este articulo se busca contribuir al cumplimien-
to de esa tarea pendiente, con especial atencién en el fenémeno
de las crisis financiera y bancaria.?

1. Charles P. Kindleberger, El orden econémico internacional,
Editorial Critica, Barcelona, 1992,

2. La crisis bancaria se considera como una subclase de la crisis
financiera.

* Coordinador del Area de Investigacion y Andlisis Econdmico de
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La magnitud de la crisis asidtica de 1997-1998 hizo aflorar
problemas que conviene sopesar. En el centro del debate se en-
cuentran las diferencias entre los gobiernos nacionales que bus-
can recursos para el desarrollo econdmico y los inversionistas
internacionales que buscan maximizar sus ganancias. Ladiver-
gencia nace de la tensidn entre el poder de los estados naciona-
les para disponer de los recursos naturales y humanos de su te-
rritorioy el interés de los inversionistas internacionales en asumir
las reglas legales de un mercado sin fronteras para el flujo de sus
capitales. El FMI, uno de los organismos econémicos interna-
cionales mds influyentes, mantiene una posicion a tono con el
monto de los derechos de giro que aporta cada pafs.

Elimpulso al libre flujo de capitales ha sido un articulo de fe
para ciertos economistas. Ante los enormes costos econémicos
y sociales de la turbulencia asiatica, empero, ganan terreno las
advertencias en la propiacorriente conceptual dominante de que
lalibre movilidad internacional de capitales puede encerrar mas
costos que beneficios. Esta hipdtesis la plantean dos prestigio-
sos economistas, quienes sefialan la falta de evidencias de que
el fenémeno resuelvalos problemas de los paises en desarrollo
yla ausenciade pruebas convincentes sobre las presuntas enor-
mes ganancias de los inversionistas.?

El desempefio econémico de China y Japén prueba que se
pueden lograr altos crecimientos sostenidos del PIB sin la cap-
tacién de capitales externos, ya que ambos paises han restrin-
gido los flujos respectivos.® La crisis también involucra lo po-
litico, como lorevelael reciente giro estratégico de ladiplomacia

3. Se trata de Dani Rodrik, de Harvard, y Jagdish Bhagwati, de
Columbia. Véase The Economist, 23 de mayo de 1998.

4. Una diferencia es la alta capacidad de ahorro de la poblacion
nipona.
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de Estados Unidos en Asia. El vasto potencial de Chinay la for-
taleza del yuan indujeron al presidente William Clinton a visi-
tar al gigante asidtico, relegando las diferencias bilaterales en
asuntos geopoliticos y de derechos humanos. principalmente.

Desde el plano del andlisis econémico y la econometria, las
variables concernientes alos mercados internacionales muestran
una diferencia crucial. Mientras que el comportamiento de los
mercados de bienes puede ser mds o menos predecible, el de
los mercados financieros es muy inestable por los grandes alti-
bajos originados por la informacién asimétrica, el desalineamiento
de activos y pasivosy las estampidas de losinversionistas. Lo ante-
riorinduce a pensar en unadebilidad de lateoria econémica, con-
cretamenteen la pertinenciade los supuestos de un funcionamien-
tode los mercados eficiente. racional y con informacién puntual.

Con base en el andlisis de los datos de 100 naciones en el
perfodo 1975-1989, Rodrik encontré que la libre movilidad de
capitales no tiene un efecto significativo en la riqueza econé-
mica de un pafs. Frente a ello. sin embargo, se argumenta que
las pruebas a favor y en contra de esa movilidad son débiles
porque las mediciones estadisticas carecen de la madurez sufi-
ciente para captar los rapidos cambios en los mercados finan-
cieros internacionales.’

La evaluacion del fenémeno es dificil porque cada vez son
mds los paises con unrégimen de tipo de tipo de cambio flotan-
te, y han aparecido instrumentos financieros mds complejos,
como el mercado de derivados, lo cual facilitaalos inversionistas
evadir los controles para el movimiento transfronterizo de di-
nero y acrecienta los problemas de las autoridades para limitar
el libre flujo mundial de capitales.

Si la informacién disponible es insuficiente, los sistemas
bancarios nacionales son débiles y los gobiernos impulsan la
colocacién de créditos favorables para los prestatarios locales,
una conclusién primaria es que la reglamentacion de la libre
movilidad de capitales no es facil de instrumentar y entrafia pe-
ligros que reclaman cautela, pero ello no significa que laregla-
mentacion deba desecharse.

Ante la duda sobre las contribuciones de la teoria econémi-
ca, porotro lado, vale sefialar las de un grupo de investigadores
en que figuran desde Robert Mundell y su teoria sobre la crisis
de balanza de pagos, a comienzos de los sesenta, hasta los mo-
delos de Maurice Obstfeld, Paul Krugman y Guillermo Calvo,
planteados en el dltimo lustro.

Calvo distingue cuatro caracteristicas de las crisis financie-
ras en los paises emergentes: /) el ingreso previo de grandes flu-
josde capitales; 2) el desarrollo de una interaccién compleja entre
el sectorfinancieroy el nofinanciero, los inversionsitas fordneos
y los bancos, y los gobiernos nacionales; 3) muy poca gente ha
podido predecirlas, y 4) el desplome resultante de la produccién.

Enlaprimera parte de este articulo se presenta una herramien-
ta conceptual para estudiarlas crisis bancaria y financieraen los
paises tanto desarrollados cuanto en desarrollo: el marco de in-
Jormacion asimétrica, como base de un andlisis causal que per-

5. Esteargumento aparecidé en larevistalondinense The Economist,
cuyo punto de vista se identifica con el del gran capital.

mite proponer medidas preventivas adecuadas para evitar las
crisis financieras. Después se examina el libre flujo de capita-
les, desde el lado de la oferta de la mds agresiva de las socieda-
des de inversion: los fondos de cobertura (hedge funds): se re-
fierenalgunos elementos del debate sobre las funciones del FMI
y se revisan los efectos de la turbulencia asidtica en la econo-
miareal. Por dltimo, se formula una propuesta de solucién y se
anexa una breve cronologia de la crisis financiera regional.

effrey Sachs, economista de Harvard, ha explicado la crisis

asidticacomo una nueva versién multicultural, modernay de

alta tecnologia de un viejo fenémeno del siglo XI1X: el pani-
co financiero, que origina unacrisis sectorial alimentada por los
propios inversionistas cuando retiran su dinero en estampida.
Lalégicadel fenémeno parte de latension del inversionista po-
tencial respecto a la disponibilidad de sus fondos de ahorro co-
locados entre laliquidez y lainversion alargo plazo que promete
beneficios mayores.

Del otro lado del mostrador, los intermediarios financieros
obtienen ganancias de esa tensién al prestar a largo plazo y de-
volver los depdsitos cuando lo solicitan los ahorradores. Todos
parecen contentos... mientras no surjaun panico financiero que
agote las reservas y los activos liquidos de los intermediarios
calculados para situaciones normales.®

Paralabanca, poderoso intermediario financiero con un fun-
cionamiento de riesgo por naturaleza propia.’ el éxito depen-
de de que se cumplan las expectativas de crecimiento econémico
y la ruina proviene del desalineamiento entre las obligaciones
de corto plazo y los activos de largo plazo, que engendra pani-
co financiero. Ese desajuste se presenté en las economias asia-
ticas, con el agravante de que muchas obligaciones se contra-
taron en délares.

Alestallarlacrisis asiatica, los gobiernos de los paises afecta-
dos se encontraron ante una disyuntiva dolorosa con un mismo
desenlace: aumentar la tasa de interés para defenderel valor de
su moneda, al costo de causar trastornos bancarios seguidos de
bancarrotas de las instituciones mas débiles, o devaluar la mo-
neda, loque provocael encarecimiento de las deudas nominadas
en ella por el efecto inflacionario, lo que también conduce a la
crisis bancaria.

El modelo permite apreciar cémo el panico financiero es un
factor clave de laturbulencia asidtica. Otro elemento explicativo,
presente desde antes de la estampida, son las erréneas politicas
econdmicas gubernamentales, ya percibidas en las decisiones

6. Paul Krugman, “Will Asia Bounce Back”?, conferencia prepa-
rada para el Credit Suisse First Boston, Hong Kong, marzo de 1998,
<http:/fweb.mit.edu/krugman/www/suisse.htim.>

7. La Bolsa Mexicana de Valores define el riesgo como la vola-
tilidad de los flujos de efectivo no operados por movimientos de los
precios de los activos, es decir, la probabilidad de no obtener el ren-
dimiento esperado de una inversion.
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problema de dafio moral, al crecer la demanda de préstamos
de alto riesgo asociado a los intentos de recuperar las pérdi-
das bursdtiles. De esa forma, los problemas referidos erosionan
al mercado financiero y lo arrastran a una inestabilidad tal que
se puede desatar un padnicobancario por un pequeiio choque ex-
terno.

Frente al panico bancario, la teorfa de las crisis financie-
ras resulta limitada y no plantea salidas faciles. S6lo menciona
que en los paises en desarrollo los rasgos institucionales del
sistema financiero dificultan mds al banco central promover
la recuperacién econdmica, pues una gran parte de la deuda
externa se contraté en moneda extranjera y ello impide recu-
rrir a una politica monetaria expansiva, pues sus efectos serian
desastrosos. Cualquier alza de las tasas de interés deteriora las
cuentas de las empresas y los bancos, al encarecerse los pagos
de las deudas pendientes, lo cual socava la actividad econémi-
cay los ingresos, en una espiral que conduce a la crisis finan-
ciera.

Aqui radica el punto toral de la teoria de las crisis financie-
ras y bancarias: larecomendacién de las medidas siguientes para
prevenir el panico bancario en los pafses en desarrollo.

* Crear y sostener un sistema vigoroso de regulaciéon y super-
visién bancarias que controle el mimero de préstamos de alto
riesgo.

« Instituir un sistema actualizado de informes contables en
las instituciones financieras, pero sobre todo en los bancos.

*» Impulsar acciones correctivas rdpidas de los supervisores
bancarios, necesarias para frenar las actividades bancarias in-
deseables, apresurar el cierre de instituciones sin respaldo su-
ficiente y castigar conductas inapropiadas de sus accionistas y
gerentes.

« Conservar laindependencia del agente regulador-supervi-
sor para que proceda con prontitud y no se deje atrapar por el
proceso politico, que lo llevaria a conductas relajadas e indul-
gentes.

* Mantener un banco central con independencia politica.

* Sujetar los incentivos salariales de los supervisores banca-
rios a la contabilidad, positiva o negativa, de sus intervencio-
nes.

» Abrir las acciones de los supervisores bancarios al escruti-
nio publico para inhibir las acciones indulgentes y reducir, asi,
el problema de agente principal.

A juicio de Mishkin, es probable que esas medidas preventi-
vas de una estampida bancaria hubieran evitado algunas de las
multiples crisis financieras que ocurrieron en Estados Unidos
en varios de sus ciclos de alrededor de 20 afios. También consi-
dera que probablemente se hubieran impedido las crisis finan-
cieras de paises en desarrollo, como la de Méxicoen 1994 y la
actual de los paises del Sudeste Asidtico.

Una vez planteado el marco de informacién asimétricaen los
mercados financieros, cabe revisar otro aspecto que contribu-
yaacomprender las crisis sectoriales, para lo cual importa con-
testar un par de preguntas: ; Dénde se originael retiro intempes-
tivo de capitales de un pais emergente? ;Cudl es lamagnitud de
los efectos de la crisis financiera en la economia real?

on base en las ideas de Marx y la experiencia alemana, a

principios de siglo Rudolf Hilferding definid al capital fi-

nanciero como el entrelazamiento de los bancos y laindus-
tria, en que los primeros canalizaban a la segunda los fondos ocio-
sos para generar plusvalor, el cual se repartfa por medio de los
intereses alabanca y de las ganancias a laindustria.'® Enlateo-
ria econdmica anglosajona las finanzas se reconocen como un
subcampo cuyo objeto de estudio es el funcionamiento de los
mercados financieros, asi como la oferta y las cotizaciones de los
bienes de capital. Para fijarlos precios de los instrumentos finan-
cieros se aplica un método que se despliega en el tiempo y los
rendimientos dependen de la resolucién de la incertidumbre."”

En la actualidad se puede considerar que un primer consen-
so, por el lado de la oferta, es que casi todas las decisiones de
inversion se toman desde los paises centrales y, conforme al
aspecto institucional, en el mercado de valores. Alli las socie-
dades de inversién pueden intercambiar ahorros por acciones de
ellas y administrar, asi, las cuentas de los accionistas deseosos
de obtener los mejores rendimientos acordes con su opcién de
riesgo. Esas cuentas pueden abrirse en instituciones bancarias,
casas de bolsa y otras entidades financieras autorizadas, como
las administradoras especializadas en fondos de inversidn, los
fondos mutualistas y los fondos de cobertura.

A los herméticos fondos de cobertura se les considera los
villanos de las finanzas mundiales por su proclividad a invertir
en los mercados emergentes, en busca de las altas rentabilidades
provenientes de proyectos de alto riesgo.'® Esos fondos espe-
cializados comenzaron a funcionar en los afios cincuenta, con
lacombinacién de dostécnicas de inversidn para proteger el ries-
go: las ventas en corto'® y el apalancamiento.®® Su estrategia
de compensacion consistia en recortar la dotacién de acciones
para protegerse de una baja bursatil general y entonces, con di-
nero prestado, comprar acciones de altoriesgo y conesatiltima
parte de lainversién cubrir el fondo cuando subierael indice de
cotizaciones.?!

Los fondos de cobertura han proliferado y sus estrategias de
compensacion se han diversificado. Algunos macrofondos de

16. Rudolph Hilferding, Finance Capital, Routledge and Kegan,
Londres, 1908.

17. Stephen A. Rose, “Return, Risk and Arbitrage”, en I. Friend
y J. Bicksler (comps.), Risk and Return in Finance, Cambridge, Ma-
ssachusetts, 1976.

18. The Economist, 13 de junio de 1998.

19. Las ventas en corto (short sales) consisten en comprar a cré-
dito un activo y venderlo con la esperanza de recomprarlo mas bara-
to antes de liquidar al acreedor.

20. Se conoce como apalancamiento (/everage)alacomprade ac-
tivos con dinero prestado.

21.Las acciones de bajo valor, alto riesgo y enorme potencial de
crecimiento, también conocidas como bonos basura (jurk bonds), pue-
den encontrarse en mercados especializados en empresas nacientes
de alta tecnologia, como el Nasdak de Estados Unidos, y el Neuer
Markt, el Euro NM y el Easdaq en Europa.
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cobertura se especializan en administrar las fortunas de una élite
millonaria atraida por las altas ganancias provenientes de la co-
locacién de apuestas monetarias muy temerarias. Estos instrumen-
tos financieros se utilizan para especular con los movimientos de
las tasas de interés y los tipos de cambio, lo cual se realiza en lu-
gares conregulaciones laxas que permiten evadir los informes fis-
cales reglamentarios para los fondos de inversion. Poresa forma
de operacion es muy dificil calcular el volumen de operaciones
de esas entidades y apreciar sus estrategias.*

Una caracteristica central de los fondos de cobertura radica
ensu tacticade pagar a sus empleados salarios modestos por sus
funciones gerenciales, pero generosamente por las ganancias que
obtengan para el fondo (de 15 a 20 por ciento de ellas). Tal es-
tructura salarial implica riesgos porque los ejecutivos ganan
cuando sus planes funcionan y no pierden cuando fallan, lo cual
los lleva a aceptar con facilidad inversiones de alto riesgo. Una
forma de afrontar el problema es hacerlo al estilo del mas cons-
picuo gerente de fondos de cobertura, George Soros, quien apues-
ta parte de su fortuna personal en esas operaciones de alto ries-
goy comparte asi pérdidas y ganancias con sus clientes.

Aun cuando los fondos de cobertura pueden prosperar en
medio de la incertidumbre y los mercados a labaja, 1998 resul-
té un afo dificil para quienes apostaron en los paises emergen-
tes en activos respaldados por hipotecas y materias primas. En
el primer semestre los fondos de cobertura (hedge funds) ape-
nas ofrecieron un rendimiento de 2 a 3 por ciento, muy inferior
alde 10% enigual periodode 1997, conlaprevisible consecuen-
cia del retiro de capitales de esos fondos.

Losusuarios de los fondos de inversién reparten sus coloca-
ciones entre la seguridad de los bonos y las cuantiosas ganan-
cias de las operaciones de altoriesgo en los paises emergentes.
Porlanaturalezade éstas se requiere una vigilancia continua para
prevenir catdstrofes que evaporen los ahorros, con lanecesidad
correlativa de los retiros intempestivos. Asi, no es descabella-
do apuntar que la mayorfa de ese tipo de inversiones esta mar-
cada por el corto plazo. Los inversionistas de corto plazo pare-
cen haber sustituido a los que en los afios setenta se mostraban
optimistas porel crecimiento asidtico y el latinoamericano, con
proyecciones promisorias por diez o hasta veinte afios.?

22. The Economist, 13 de junio de [997. Se calcula que existen
unos 1 200 fondos de cobertura, incluidos 60 macrofondos, que ma-
nejan 118 000 millones de délares (de los cuales 30 000 corresponden
a los macrofondos); en 1990 los fondos totales no pasaban de 4 000
millones de délares. A pesar de ese crecimiento extraordinario, el
monto total de fondos de cobertura es pequefio si se compara con
la magnitud de las inversiones institucionales en un pafs rico, cer-
cana a 20 billones de ddlares. Sin embargo, una asociacién de fon-
dos de cobertura en Washington y la consultora TASS dan cuenta de
4 000 a 5 000 (la posible diferencia son los fondos con resultados
pubres y. por tanto. noregistrados), con un total de acciones valuadas
en 400 000 millones de délares (150 000 millones en 1996), y toda-
via en rapido crecimiento.

23.EnEstados Unidos todavia hay empresarios que fincan su éxito
en la administracién de inversiones a largo plazo, como el multimi-
llonario Warren Buffet.

FMI, en lugar de buscar
imponer grandes reformas
estructurales e
institucionales, debe cefiirse
a su tarea tradicional de
ayudar a los paises a lidiar
con faltantes temporales de
liquidez en divisas y
persistentes déficit

comerciales

Conlacrisis financiera mexicana de diciembre de 1994 casi
desapareci6 esa clase de optimismo. En el mundo financiero
predominan las operaciones de corto plazo y laespeculacion. En
ese dnimo generado por el entorno financiero, la racionalidad
tiene limites y los inversionistas sélobuscanreaccionarrapida-
mente para ganar a costa de los que pierdan y, a veces, para no
zozobrar. Como en las decisiones respectivas la informacién
tiene un papel crucial, cabe preguntarse si las noticias previas
alestallido de la crisis financiera asidtica contenian razones de
peso visibles para desatar la estampida de capitales, o bien, si
se tratd de informacién privada sélo disponible para grupos se-
lectos (véase la cronologia anexa).

La respuesta es compleja porque una estampida implica
miiltiples decisiones casi simultdneas de retiro de inversiones
del Sudeste Asidtico, regién muy reputada por su dinamismo
econdmico, garantia importante para las retribuciones accio-
narias. De aceptarse la propuesta del espiritu gregario de los
inversionistas, un punto controvertido es la cantidad critica (gru-
po minimo en nimero y calidad) de inversionistas necesarios
para desatar la estampida. En este punto los personajes como
Sorosolasagencias calificadoras de riesgo prestigiadas pueden
ser determinantes.

Otro aspecto del problemaradicaenlacapacidad de predecir
las crisis monetarias gestadas por el panico bancario con base
en los modelos elaborados por los bancos de inversién, por un
lado, y los economistas universitarios, por otro. Un estudio sobre
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[ S FCONOMICOS b ZOPAISES ANIA LTI OS

PIB per Sector Cuenta Tipo de cambio® Bolsa de valores’

Poblacién' PIB’ capita’ industrial’ corriente’ 1998 1997 % Moneda local  Ddlares
Corea del Sur 45.1 -38 7 660 -10.1° 9.1° 1393 891 ~56.3 - 11.7 7.5
China 1227 7.2 490 4.4° 23.1¢ 8.28 8.29 - 19.6 19.6
Hong Kong 6.2 -2.0 18 060 -4.0¢ - 6.6¢ 7.75 7.74 - -17.8 -17.8
Indonesia 198.6 - -6.2 740 10.7¢ - 6.8¢ 11650 2428.0 -379.8 -23 -539
Malasia 20.2 - 1.8 3140 - 1.1 —4.8¢ 3.92 3.52 -11.3 -11.5 -12.1
Filipinas 67.2 1.7 850 -7.7 —4.3" 38.9 26.4 -47.3 32 6.0
Singapur 3.0 5.6 19 850 -4.5' 13.8" 1.67 1.43 - 16.8 -20.3 -19.7
Taiwan 21.1 5.9 10 697 3.9 5.7¢ 34.2 27.9 -22.6 -6.6 -10.8
Tailandia 58.4 0.4 2110 -13.7¢ - 8.64 42.0 24.7 -70.0 —16.0¢ -3.7
Japén 125.2 -5.3 31490 -6.2° 106.0° 138.0 116.0 -19.0 0.6' 5.4

I. Millones de habitantes en 1995, 2. Variacién porcentual anualizada en el primer trimestre de 1998 respecto al trimestre anterior. 3. Délares de 1993. 4. Variacion porcentual
respecto al afio anterior. 5. Miles de millones de ddlares. 6. Al 8 de junio de 1998. 7. Variacién porcentual en el primer semestre de 1998. a. Marzo de 1998. b. Abril de 1998,
c¢. Primer trimestre de 1998. d. Tercer trimestre de 1997. e. Febrero de 1998. f. Mayo de 1998. g. 1997. h. Cuarto trimestre de 1997. 1. Diciembre de 1997.

Fuente: Banco Mundial. Regional Perspectives on World Development Report, 1995,y The Economist. 6 de junio y 25 de julio de 1998.

recomendaciones anteriores.* Este economista de Harvard apun-
taque el FMI, en lugar de buscar imponer grandes reformas estruc-
turales e institucionales, debe cefiirse a su tarea tradicional de
ayudar a los paises a lidiar con faltantes temporales de liquidez
en divisas y persistentes déficit comerciales.

Con ese nuevo enfoque, segin Feldstein, el FMI intervino
exitosamente en la crisis mexicana de 1994, ayudé a Rusia a su-
perar turbulencias financieras pasadas y contribuyé a la transfor-
macion de ese pais y otros de Europa del Este en economias de
mercado.’’ Altratarde aplicarlo en los paises asidticos, empero,
el FMI ha puestoenriesgo sueficacia, pues soslayalos fundamen-
tos sobre larelaciéon de unorganismo internacional con paises so-
beranos en busca de asistencia, ademds de que la profundidad de
la crisis asidtica rebasa las experiencias de la crisis mexicana y
del rescate de los paises en transicion.

Feldstein insiste en laimportancia de que el FMIno emprenda
proyectos sino simplemente desarrolle un programa para un pais
miembro que demandaayuda. Aéste se le debe considerarunclien-
te o paciente, pero no un pupilo. Los gobiernos legitimos de cada
pais son los que deben determinar la naturaleza estructural e
institucional de su economia. La desesperacion de un pafs por
obtener ayuda financiera de corto plazo no le da al FMI el dere-
cho moral de sustituir los procesos politicos por los juicios téc-
nicos de un organismo internacional. El FMI, as{, debe limitarse
asulaborhistéricade brindar ayuda financiera a paises miembros
ayunos de liquidez para resolver los problemas de balanza de
pagos.

En Corea el FMI recomendé una reforma para superar la ine-
ficiencia de los conglomerados y la inflexibilidad de las leyes
laborales. Cualesquiera que sean los beneficios que se alcancen
en el largo plazo, apunta Feldstein, dicho cambios no son nece-

30. Martin Feldstein, “Refocusing the IMF”, Foreign Affairs, Nueva
York, marzo-abrii de 1998.

31. Elarticulo de Feldstein se publicé antes del estallido de la cri-
sis financierarusaen agosto de 1998. pero este desastre no le quita va-
lidez a su planteamiento para Asia.

sarios para resolver la crisis actual y eso desanima a los paises a
aceptar la ayuda de ese organismo.

El FMI s6lo podria insistir en impulsar una reforma si la res-
puesta a las preguntas siguientes fuera afirmativa: ;La reforma
es necesaria pararestaurar el acceso del pais al mercado interna-
cional de capitales? ; Se trata de una propuesta técnica que no in-
terfiere en la jurisdiccion de un pais soberano? ; El FMI conside-
rariaapropiado forzar cambios similares en pafses desarrollados
siestuvieran sujetos a un programa del organismo? Resulta difi-
cil contestar puntualmente a esas interrogantes porque amalga-
man un problema concreto, la solucién de la crisis asidtica, con
un planteamiento estratégico de fondo que plantea conservar las
funciones del FMIen el mundo cambiante del capitalismo, yacomo
verdadero sistema planetario.

A reserva de volver al debate sobre las funciones del FMI, se
revisan los efectos de la turbulencia asidtica desencadenadael 2
de julio de 1997, un dia después de la entrega britdnica de Hong
KongaChina. Enesafechala devaluacién del baht tailandés arras-
tré alas monedas de Malasiay Singapur, seguidos por Indonesia,
Filipinas y Hong Kong, hasta alcanzar a las de Coiea*? y Japon.
Las economias mds castigadas fueron en principio las de Indo-
nesia, Coreay Tailandia, seguidas por las de Malasia y Filipinas.
Entodas ellas se contrajo el financiamiento externo, se deprecio
la moneda nacional respecto al délar y se desplomaron las bolsas
de valores.

Como resultado de ello se redujo la demanda interna y la de
importaciones, lo cual se compensd parcialmente por un incre-
mento en las exportaciones, pero el PIB entré en picada. La eco-
nomiamejor librada ha sido la de China. La moneda de este pafs,
junto con la de Hong Kong, resistio los embates iniciales de
la crisis, mientras Taiwan mantuvo el crecimiento econémico
(véase el cuadro). En un estudio reciente del FMI se pronostica
que la caida del producto global causada por la crisis asidtica
serd menor que en las crisis de 1974-1975, 1980-1983 y 1990-

32. Se trata de Corea del Sur, considerada antes de la crisis como
la undécima economia en el mundo.
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de me&ianos ingresos (20%). No se consideran los paises de altos ingresos (Taiwan,
Hong Kong, Singapur y Jap6n).

Fuente: Banco Mundial, Regional Perspectives on World Development 1995.

1991,* debido a las s6lidas perspectivas de la demanda en la
mayoria de los paises industrializados y al leve contagio de la
crisis en otras regiones.*

La economia japonesa se encuentra en recesién a causa de
dificultades internas, exacerbadas por los tropiezos de sus so-
cios comerciales de laregién. La segunda economia més gran-
de del mundo padece problemas en tres frentes: la debilidad
del sector financiero por la pesada carga de la cartera vencida;
los retrasos en la instrumentacidn de las reformas estructura-
les necesarias parareanimar laeconomia, y la ausencia de esti-
mulos fiscales para apuntalar la frdgil recuperacién lograda en
1997.

En el rico y mal administrado Japén,* la recesién se dio al
desplomarse el producto 5.3% en el primer trimestre de 1998 3¢
mientras la crisis se profundizaba en Indonesia (con un retro-
ceso de 6.2%), Corea (- 3.8%), Hong Kong (- 2%) y Malasia
(- 1.8%).En Chinaprosiguié el crecimiento del producto (7.2%),
aligual que en Taiwan (5.9%) y Filipinas (1.7%).

Mas preocupantes atin resultaron los datos sobre el desem-
peifio del sector industrial, que experimentoé sendas caidas de

33. FMI, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998.

34.Ese optimismo contrasta con lareduccién que el mismo orga-
nismo pronosticd en el crecimiento mundial durante 1998.

35. Opinién aparecida en The New York Times.

36.Respectoalos tres meses previos, con tasas anualizadas. Como
en el dltimo trimestre de 1997 Jap6n registré un decrecimiento eco-
némico de 0.7%, en abril de 1998 ese pais entrd técnicamente en re-
cesidn, al caer el producto durante dos trimestre consecutivos.

13.7% en Tailandia;*” 10.1% en Corea; 9.9% en China (donde
en abril crecio todavia 4.4%); 7.7% en Filipinas: 4.5% en Sin-
gapur; 4% en Hong Kong, y 6.2% en Japon. En Taiwan, por el
contrario, la produccién sectorial crecié 3.9% en marzo pasa-
doy 5.4% en junio. La devaluacién socavo los ingresos de la
poblaciénen Indonesia, conun aumento de la paridad del délar
en moneda nacional de 379.9%: en Tailandia éste fue de 70%:
en Corea, de 56.3%; en Filipinas. de 47.3%. y en Taiwan, de
22.6%.*® En cuanto al resto de los adoloridos tigres asiaticos,
el ajuste cambiario fue de 16.8% en Singapur y de 11.3% en
Malasia, inferior al de 19% en Jap6n.

El indice bursdtil retrocedié 20.3% en Singapur, 17.8% en
Hong Kong, 16% en Tailandia, y 6.6% en Taiwan.* En cam-
bio, el mercado de valores crecidé 19.6% en Chinay 3.2% en
Filipinas. El rechazo chino de la libre convertibilidad moneta-
ria ayudd a sostener la paridad fija del yuan; en el resto de los
pafses asidticos, salvo Hong Kong, la inflacién alcanzo rangos
de 11.3 a 380 por ciento.

Sin duda, la caida general de esos indicadores significa un
empobrecimiento de 1a poblacién. Pero la bajaen la calidad de
vida ha sido desigual. Un acercamiento a este fendmeno puede
partir de 1a composicién de los diferentes estratos econémicos
de las sociedades de la region, manifiesta en la distribucién de
la fuerza de trabajo en los pafses asidticos de bajos’ y media-
nos*' ingresos.

En la grafica se aprecia que la actividad principal de 54% de
lafuerzade trabajo es la laboragricola sinsalario; 12% correspon-
de alosasalariadosen los servicios; 6% alosde laindustriay 3%
alosdelaagricultura. Por su grado de integracion al sistemaeco-
ndémico, los asalariados son quienes en términos relativos han per-
dido méds con la crisis, pero también en ellos se encuentra la base
de la recuperacidn, una vez que se estabilice la economia.

Lasconclusiones que encierran este articulo se apoyan en las
reflexiones de Kindleberger acerca de la necesidad de un orden
econdémico internacional con cinco funciones.** En la crisis asid-
ticaesclaralainsuficienciade unadeellas: el serviciode un pres-
tamista de ultima instancia que proporcione liquidez y que con
ello permita atemperar las liquidaciones, los retiros de capital,
elefecto dominéenlos negocios y el colapso bancario.* Tal fun-
cién, enausenciade unordenecondémico internacional, tendrd que
asumirla un pais lider. Esta consideracién conduce a la propues-
tade un fondo regional para la estabilizacién bancaria encabezada

37.Datos anualizados de febrero para Tailandia y Japén, de marzo
para Coreay de junio para China.

38. Datos correspondientes al 3 de juniode 1998, comparadoscon
los de la misma fecha del afio anterior.

39. Los porcentajes muestran el cambio de valor de las acciones
del 31 de diciembre de 1997 al 6 de junio de 1998.

40. Vietnam, Camboya, Laos, Myanmar, Mongolia, Chinay Corea
del Norte, con un total de 918 millones de trabajadores.

41.Indonesia, Filipinas, Papua-Nueva Guinea. Tailandia, Malaisia
y Corea, con un total de 251 millones de trabajadores.

42. Charles Kindleberger. op. cit.

43. Insuficiente porque la crisis no ha cedido a pesar de los pa-
quetes de ayuda internacional para los paises asidticos.
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por Estados Unidos, todavia la potencia con mds influenciaenla
region, sin menoscabo del fortalecimiento de la Unién Europea.

a crisis econdémica y financiera del Sudeste Asidtico figu-

raentre las preocupaciones prioritarias de Estados Unidos,

cuyas acciones en esaregion, tanto directas como median-
te organismos internacionales afines, resultan determinantes. As{
sucedid conel acercamiento dela potenciaamericanaal gobierno
chino afinde reforzarlas probabilidades de incorporarlo al ac-
tual modelo de alianzas, con Japén al frente.

Ensu pasada visitaalaregion, el presidente estadounidense
presento a la economia china como una isla de estabilidad, por
ser la iinica potencia asidtica que mantiene, hasta la fecha, un
crecimiento econémico firme y una moneda sélida respecto al
délar. Otra iniciativa consiste en la ayuda muy restringida de
Estados Unidos a Jap6n, con el propésito de animarlo a depu-
rar su sistema financiero y a aportar recursos para un fondo re-
gional de recuperacién econémica de los paises en crisis.

Para superar la crisis se requiere también la accién decidida
de las dos potencias de laregion: Japon y China. Laatonia eco-
némica de la primera mostré su gravedad después de abril de
1997, por lo cual los paises centrales reprochan al gobierno ja-
ponés sus tardias intervenciones parareavivar su economia, en
detrimento de larecuperacidn regional. Por ahora parece impro-
bable que las medidas fiscales del actual gobierno japonés sean
suficientes para estimular una demanda interna vigorosa que
recupere la confianza de los mercados, asi como que se respon-
da a los apuros del sector financiero que constrifien la capaci-
dad nipona para absorber importaciones.

La economia china, refugiada en el aislamiento relativo de
suincipiente sistema financiero, ha logrado capear el temporal
y mantener la paridad del yuan. El gobierno ha exigido frenar
la caida de la moneda japonesa y, para mejorar su imagen auto-
ritaria, emprendié una campaifia para disminuir la influencia
econdmica y los negocios ilicitos de las fuerzas armadas. Con
ello China busca ser admitida en la Organizacién Mundial del
Comercio, con miras a atraer m4s inversiones fordneas.

El FMI se mantiene como un organismo internacional de
mucho peso en la regién, pero sus intervenciones al calor de la
crisis se examinan cuidadosamente y se ha suscitado un debate
sobre cudles deben ser sus funciones. LLas dos posiciones pola-
res corresponden a economistas de reconocido prestigio: McKi-
nnon, quien buscaconsenso paralas nuevas atribuciones del FMI
en laregién,* y Feldstein, quien sostiene la pertinencia de la
misién original del organismo.

Conrelativo éxito y unenfoque de largo plazo el FMI ha pro-
puesto a los paises de la regién reformas regulatorias e institu-
cionales que resguarden a los bancos y los mercados financie-

44. Ronald I. McKinnon, conferencia en la Reunién Anual de la
American Economic Association, mimeo., Chicago, 3 a5 de enero de
1998.

ros de problemas relacionados con créditos de recuperacion
dificil, como las sobreinversiones en bienes raices, los présta-
mos a industrias pesadas de baja rentabilidad, los proyectos
colosales patrocinados por el gobierno y los subsidios para el
campo, todo ello complementado por un paquete de reformas
industriales.*

Enelcorto plazo laaccién del FMI en Asia hasido insuficiente
para superar el problema inmediato: contener la crisis de liqui-
dez sin poner en riesgo las reformas regulatorias de largo pla-
zo. Como el ddlar es atin la divisa clave del régimen monetario
mundial, Mckinnon recomienda impulsar que Estados Unidos
asuma el liderazgo y funja como prestamista de tiltima instan-
cia, aprovechando la ventaja de que puede conseguir grandes
préstamos en d6lares en el mercado internacional.*® Estaestra-
tegia coloca al FMI como el prestamista internacional de primera
instancia en la regién, posicién que, sin embargo, encontraria
restricciones legales y limitaciones por la escasez de recursos
para atender de inmediato la magna crisis regional de liquidez.

El profesor de Stanford ha ampliado su propuesta inspirado
porel Plan Marshall, piedra angular de larecuperacién de lacrisis
cambiaria europea en el periodo 1945-1951. Con base en esa
exitosaexperiencia, McKinnon propone que en el Sudeste Asi-
ticoseintegre un fondoregional de estabilizacién cambiariaque,
reforzado por capital internacional, ataje las rondas de deva-
luaciones competitivas dificiles de frenar por la voluntad de un
solo pais de laregién.*’ Esta iniciativa, junto con los recursos
y recomendaciones del para el largo plazo, podrian ser facto-
res decisivos para recuperarse de la crisis.

Lapropuestaanteriorimplicaun cambio de funciones del FMI
para adaptarlo aun nuevo y mas complejo escenario internacio-
nal, dondelacrisis asidticaentrafia complicaciones mayores que
la mexicana de finales de 1994, y debe cotejarse con la critica
de Feldstein. A diferencia de los casos de Rusiay los otros pai-
ses de Europa del Este, sefiala este economista de Harvard, las
reformas estructurales de largo plazo no son necesarias para
resolver la actual turbulencia asidtica y, peor ain, exceden las
funciones histéricas tradicionales del FMI.*8

Eldebate no sélo es tedrico y debe incluir lo politico. Parece
viable apelar a la fortaleza politica y econémica del lider po-
tencial, Estados Unidos, que suele colocarse en el dilema de ais-
larse 0 asumir un problema internacional. La operaciénrespec-
tiva necesita ser de orden econémico, no militar. Desde una
periferia cada vez mds integrada al bloque interamericano, re-
sulta preferible una solucién lo més alejada posible de 1a con-
ducta del avestruz

45. Todo ello a pesar de que el FMI se fundé para dar crédito a los
paises caso por caso, ademds de estar condicionado a que el gobier-
no del pafs en apuros acepte negociar un programa de recuperacién.

46. Aunque no siempre ese liderazgo sea reconocido por el propio
gobierno estadounidense, pese a las miltiples ventajas implicitas,
como el ingreso anual de 10000 a 15 000 millones de d6lares para el
Tesoro por concepto de seiioriaje. Véase Ronald [. McKinnon, op. cit.

47. La propuesta incluye cinco paises en particular: Tailandia,
Indonesia, Malasia. Filipinas y Corea.

48. Martin Feldstein, op. cit.



