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Crisis asidtica y economia mundial
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comercio exterior

Alicia Giron v Eugenia Correa

En el texto con que se presentan dos nimeros de Comercio Exterior dedicados
a examinar las causas y los efectos de la crisis financiera asidtica. se destacan
el alcance mundial de sus repercusiones y la insuficiencia de las perspectivas y
tesis tradicionales para explicarla. Ello prefigura la constitucion de una nueva
“arquitectura internacional” mediante mecanismos de coordinacién y vigilan-
cia que, si bien no evitard las crisis, sf atenuard sus consecuencias.

Jan Kregel

El autor estudia con detalle diversas crisis financieras ocurridas en los dltimos
tres decenios. Luego de describir sus causas, caracteriza una crisis tipica pos-
terior a Bretton Woods. Concluye que la desregulacion v la apertura al exterior
de un sistema financiero son presagio de su crisis. que ello no obedece a la
secuencia en que se aplican las medidas de liberalizacién y que la ocurrida en
Asia no es la primera del siglo XXI, como se Ie ha denominado.

Arturo Guillén

Se analizan las causas de fondo de la crisis financiera del este de Asia 'y sus
consecuencias en la economia de los pafses de la regidn y de todo el orbe. En
particular se resefian los diagndsticos del FMI y de algunos estudiosos. Para el
autor. la crisis puso en evidencia las deficiencias del Fondo y de otras institu-
ciones internacionales para lidiar con las tribulaciones dimanadas de la mun-
dializacién productiva y financiera.

Ifigenia Martinez

La crisis asiatica es fruto de una combinacién de problemas relacionados con la
economia real y de los derivados de los flujos financieros especulativos. La
autora examina a grandes rasgos sus caracteristicas e insiste en la necesidad de
convocar a una conferencia mundial en que se sienten las bases para normar los
movimientos internacionales de capital.

Gerard de Bernis

Las economias de la periferia han tenido que abrir sus fronteras a los movimien-
tos de capital. Ello. aunado alainmensa concentracién de éste, ha propiciado las
crisis tfinancieras de México en 1994 y del Asia del Este. El autor resefia las
propuestas para estabilizar los flujos de capital y examina su concentracién en
manos de un punado de conglomerados gigantes de dimensién mundial.






Presentacion

LLa repercusién de la crisis financiera asidtica en los paises latinoamericanos y
especificamente en Estados Unidos y Europa ha alterado las decisiones de la
Reserva Federal estadounidense y del Banco Central de Alemania, asi como el
discurso de los organismos financieros internacionales. Las cifras del
Departamento de Estado revelan una desaceleracion de la economia
estadounidense y el cambio de la politica econdémica en aras de un objetivo
comun: lograr el crecimiento.

Para la academia, la crisis asidtica mostré la interconexién de las relaciones
econdmicas entre los productores de materias primas y bienes manufacturados,
asi como los vinculos entre deudores y acreedores. La integracién del mercado
financiero y las cadenas productivas en escala mundial es resultado del proceso
de internacionalizacidn orientado a romper las fronteras nacionales para
constituir un solo mercado. La caida bursétil en Hong Kong incide en los
mercados de valores de Buenos Aires, Rio de Janeiro o la Ciudad de México, y
no sélo afecta los flujos de capital sino también los comerciales, en lo que
constituye una disputa por los precios, lo que abarata los activos de todos los
paises. La polémica econdémica en los centros de decision reside en qué hacer
para evitar una recesién y reiniciar el crecimiento.

En el futuro proximo se prevé una fuerte desaceleracion econémica mundial.
Los célculos de los organismos internacionales apuntan hacia una importante
* Directora del Instituto de Investigaciones Econdmicas y profesora-investigadora de la Facul-

tad de Economia, UNAM, respectivamente. Responsables del proyecto académico Presente'y Fu-
turo de los Servicios Financieros.
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caida de la produccidn, el comercio y los flujos de capital. El FMI calculé una
reduccion del crecimiento de la economia mundial de 4 a 2 por ciento de 1996-1997 a
1998-1999." Ello afectard en mayor medida a los paises en desarrollo. cuyo
crecimiento promedio pasard de 6% a menos de 3%. En estimaciones mds recientes el
Banco Mundial prevé un desempeiio mundial aiin mas desalentador: la variacion de la
produccién mundial se reducird casi a la mitad. al pasar de 3.2% en 1997 a 1.9% en
1999; la caida, se sefiala, serd especialmente severa en las naciones en desarrollo.? La
OCDE, por su parte, pronostica para los pafses miembros una tasa de crecimiento de
22%en 1998 y de 1.7% en 1999.* El ritmo de crecimiento del comercio mundial en
cualquiera de las distintas aproximaciones ha descendido a una tercera parte, lo mismo
que los flujos de capital a los paises en desarrollo, que en 1996 ascendieron a 190 000
millones de ddlares y que en 1998 se calcula que llegaron a 62 000 millones.

Lo que se inicio como una crisis cambiaria localizada en algunos paises y prevista
como de corta duracién, en unos meses se convirtié en una verdadera crisis financiera
mundial. En un principio se considerd una crisis cambiaria producto de déficit externos
insostenibles acompaiados de sobrevaluacion de las monedas. La respuesta del pmt
consistié en: incremento de las tasas de interés para estabilizar el tipo de cambio,
ajuste de las finanzas piblicas —aun cuando algunos paises tenian superdvit fiscal—,
y profundizacion de la liberalizacion econdmica, entre otros aspectos.

La reiteracién del diagnéstico de que los paises adoptaron politicas econdmicas
erréneas y provocaron su propia crisis, blame-the-victim approach, estuvo muy lejos
de evaluar correctamente el proceso, y la crisis asidtica se convirtio en una crisis
mundial, que mas que resultado de un “‘efecto de contagio™, responde a las
consecuencias financieras y productivas, asi como a las expectativas de rentabilidad en
el corto y mediano plazos de distintos conglomerados financieros y no financieros.

El lento crecimiento econdmico, el temor de una depresiéon mundial, la declinacién
de los precios y del consumo y las elevadas tasas de desempleo y de interés, han
conducido a los conglomerados a acelerar sus estrategias de fusion y ajuste. En los
tltimos meses han seguido este camino Exxon con Mobil; Tyco Internationa! Ltd. con
amp Inc.; Unum Corp. con Provident Cos.; America On Line con Netscape; Deutsche
Bank con Banker Trust (todavia en curso), y CitiCorp con Travelers, por mencionar
algunas de las megafusiones (casi cualquier megafusién entrafia un ajuste y
restructuracion). También se han registrado sucesivos procesos de ajuste y
redimensionamiento mediante el recorte de la actividad (incluyendo trabajadores) en
empresas tan importantes como la General Motors, la Boeing y la Northrop, entre

otras.

1. World Economic Outlook, septiembre de 1998.
2. Global Economic Prospects 1998/99, diciembre de 1998.
3. 0ECD Economic Outlook, nim. 64, diciembre de 1998.
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Las empresas mas importantes formulan estrategias de ajuste para un mercado
mundial deprimido, anuncian reducciones importantes en su rentabilidad y se preparan
para sortear lo que promete ser un fin de siglo muy inestable en los mercados
financieros del orbe. Por otra parte, las turbulencias financieras de agosto y septiembre
de 1998, que se acompafiaron de importantes pérdidas e incluso de quiebras de bancos
y fondos, modificaron de manera parcial la vision de “culpar a la victima”. El Grupo
de los Siete destaca en su declaracién de fines de octubre otros componentes de la
crisis financiera: problemas de supervision y de administracion del riesgo de las
instituciones financieras acreedoras —incluidos los bancos de inversion, los fondos de
cobertura e incluso las instituciones que operan en off-shore——, problemas de
transparencia y de estandarizacién de normas contables, debilidad de los sistemas
financieros y pobre desarrollo de los mercados de capitales y marcos juridicos
insuficientes en las economias emergentes.*

Asi, se prefigura lo que podria ser una nueva arquitectura internacional, que
ciertamente no evitard nuevas crisis tinancieras, pero que se considera podria permitir
un control mds eficiente que frenara las consecuencias adversas en la economia
mundial. Asimismo, se reitera la conviccion de continuar por el camino de la libertad
de los movimientos internacionales de capital. Sin embargo, no ha sido facil defender
la bondad de esa libertad, cuando los fondos de *rescate” prestados a los gobiernos por
los organismos internacionales, e incluso por otros gobiernos, no se usan para elevar
las reservas y frenar el deterioro cambiario, pues salen para retornar de nuevo a los
acreedores privados extranjeros, cuando esos fondos sirven para cubrir las deudas del
sector privado bancario o empresarial nacional.

De hecho, los paises beneficiados durante cierto periodo por flujos externos netos
positivos, gracias a expectativas de rentabilidad atractiva y estable, tarde o temprano se
enfrentan a descensos en las expectativas de rentabilidad o incluso al deterioro en la
posicion competitiva de su mercado financiero frente a cambios en la rentabilidad en
otros mercados, con la consecuente salida de capitales.’

La desestabilizacion subsecuente se acompaiia de una crisis bancaria de mayor o
menor magnitud. Aunque se considera que ésta puede frenarse mediante el aumento de
la tasa de ahorro interna, ello atin no se ha podido comprobar. Se sefiala que en los
paises que sufren la salida de capitales externos los titulos podrdn convertirse en parte
de la cartera de los ahorradores nacionales, sin padecer caidas importantes en el valor

de los activos intercambiados entre las carteras de nacionales y extranjeros. Sin

4. OECD. Reports on International Financial Arguitecture, octubre de 1998.

5. Lawrence Summers sefiala que las economias emergentes deben tratar alas salidas de capital como
si fueran permanentes y los flujos positivos como producto de cambios transitorios en el entorno inter-
nacional. En Ricardo Hausmann y Liliana Rojas-Sudrez (comps.), Las crisis bancarias en América Lati-
na, Banco Interamericano de Desarrollo y Fondo de Cultura Econdmica, Santiago, Chile, 1997, p. 244.
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embargo, como lo mostré la propia crisis asidtica, la denominacién monetaria continda
siendo un problema de este intercambio de carteras, pues el ahorro nacional se
encuentra denominado en moneda nacional. A ello debe agregarse que el monto del
ahorro interno necesario para estabilizar el mercado financiero en caso de salida de
algunos intermediarios puede ser muy elevado y dificil de alcanzar incluso por medio
de la privatizacidn de los fondos de pension y el impulso del ahorro forzoso.

Los paises asidticos en general mantenian elevadas tasas de ahorro interno desde
hacfa muchos afios, lo que no fue impedimento para que se desencadenara la crisis
financiera, ni factor significativo para frenar sus efectos mas devastadores.

La crisis financiera mundial ha hecho recordar a la de 1929, al presentarse elevadas
pérdidas de los intermediarios financieros, particularmente crisis bancarias en un buen
nimero de paises que tardardn varios afios en solucionarse, en tanto durante varios
meses se prolonga el descenso del crédito con el consecuente crecimiento del riesgo
de una suspensién de pagos, cuando menos en los paises y empresas con un mayor
monto de necesidades de refinanciamiento en el corto plazo.

A la contraccién crediticia mundial, apenas aliviada por los descensos de las tasas
de interés en Estados Unidos y Europa, se suman el menor crecimiento de la economia
mundial y las expectativas de declinacién de los rendimientos en los principales
mercados accionarios mundiales. La prometida nueva arquitectura financiera
internacional se sustenta en la intencién de construir mecanismos de coordinacién y
vigilancia. Sin embargo, las nuevas practicas y codigos de conducta poco pueden
avanzar para frenar las consecuencias mas devastadoras sobre las economias
emergentes. El desigual efecto que la crisis ha tenido en las naciones con monedas
mas débiles pone de relieve la necesidad de contar con estrategias financieras para
controlar los flujos especulativos de capital. Una nueva confianza de los inversionistas
en los mercados, sustentada en expectativas estables, con descenso en las tasas de
interés, puede estar cercana en tanto los paises del Grupo de los Siete formulen sus
politicas en acuerdo con las economias emergentes.

Comercio Exterior presenta en esta entrega y en la siguiente varios articulos de
orientacidn diversa que examinan las causas y los efectos de la crisis financiera, asi
como las perspectivas que se atisban en el futuro proximo de la economia mundial.
Algunos trabajos son producto del seminario Evaluacién y Perspectivas de la
Economia Mundial: La Crisis del Sureste Asidtico, del proyecto académico Presente y
Futuro de los Servicios Financieros, auspiciado por la Direccién General de Asuntos
del Personal Académico de la UNAM, con la participacién del Instituto de
Investigaciones Econémicas, la Division de Estudios de Posgrado de la Facultad de
Economia de esa casa de estudios, y el Departamento de Economfa de la Universidad

Auténoma Metropolitana-Iztapalapa.



Flujos de capital, banca mundial y crisis
financiera después de Bretton Woods

1 rdpido incremento de la importancia de los flujos de ca-

pital en escala mundial se presenta de manera simultanea

conel mas reciente descenso de lainjerencia de los bancos
comerciales de Estados Unidos en los activos de todas las ins-
tituciones financieras de esa nacionalidad.

Tras el abandono de los acuerdos de Bretton Woods los flu-
jos de capital internacionales han desempeifiado un papel cada
vez més relevante en el comportamiento de la economia mun-
dial y, asimismo, se haregistrado una creciente competencia ban-
caria que ha conducido a que las instituciones de ese sector
incursionen en otras actividades y en varias dreas geograficas.
El aumento de esos flujos se ha acompafiado de un incremento
de las crisis financieras en los paises desarrollados y en desa-
rrollo.

El acentuamiento de la competencia internacional bancaria
hadado lugar aunincremento de las quiebras bancarias asociadas
concrisis sistémicas. Alacrisisde 1975-1983 enel Cono Surle
siguieron lade la deuda de América Latinaen 1982, labancaria
y de sociedades de ahorros en Estados Unidos, las caidas de los
mercados bursatiles en 1987 y 1989, la crisis monetaria euro-
peade 1992, el colapso del mercado mundial de bonos de 1994,
la crisis por el efecto “tequila” de 1994-1995 y, mas reciente-
mente, la crisis de los tigres asidticos en 1997-? Por ello, ca-
bria preguntar si es de cardcter estructural la conjuncién de una
cada vez mayor libre competencia en materia bancariay la cre-
ciente liberalizacion de los flujos de capital mundiales y siel in-
cremento en lafrecuenciade las crisis pudieraestarligadaaesa
vinculacién.

* Universitd Degli Studi di Bologna, Dipartamento di Sciernze Eco-
nomiche <jkregel @americus.net /jan.kregel@unctrad.org>.

acrisis financiera asiatica ha sido caracterizada por Michael
Camdessus, director ejecutivo del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), como la primera crisis del siglo XXI. Sinem-
bargo, hay diversas similitudes en las caracteristicas de esas per-
turbaciones que han marcado la historia del mundo después de
Bretton Woods. Todas ellas han sido resultado de un notable in-
cremento de las entradas de capital que al parecer no tienen co-
nexién con algin cambio repentino de las condiciones econé-
micas o los llamados fundamentos de politica de un pais, sino
que mas bien son efecto de una politica interna de estabilizacién
que da lugar a una aguda divergencia con relacidn al resto del
mundo, ya sea en tasas de interés o ritmos de crecimiento.
Muchas de las politicas de estabilizacién interna se han acom-
pafiado de una liberalizacién de la economia y por ello el reti-
ro de restricciones en la operacién del mercado y la desregula-
ciéndel sector financiero se han interpretado como una mejora
delasexpectativas derentabilidad de lainversion, resultado de
la percepcion de una mayor solidez de los fundamentos. Sin
embargo, las causas directas de los crecientes flujos parecen
estar mds ligadas al retiro de los controles sobre la cuenta de
capitales y a la introduccién de una politica monetaria res-
trictiva, a las privatizaciones, a los movimientos opuestos en
las tasas de interés de otros paises y a la diversificacién de las
inversiones internacionales. En condiciones de una creciente
competencia entre los bancos, éstos se han enfocado a las in-
versiones internacionales para incrementar su rentabilidad
del capital y su participacién en el mercado. La creciente com-
petenciaenel sector bancario es la fuerza detras de la cual se en-
cuentran los flujos de capital que son atraidos por los cambios
enla politica.
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flujos de capital. banca y crisis

cambiar los gastos en importaciones a produccidn nacional; el
logro de un excedente del presupuesto publico para reducir el
ajuste y la aplicacion de un control del suministro de dinero para
evitarque laintlacién erosione el efecto benéfico de ladevalua-
ciénen las exportaciones. Asi, se tiene que restaurar el ingreso
monetario y los flujos de gasto a los niveles de equilibrio. Los
recursos que proporcione el Fondo supuestamente deben per-
mitir al prestatario defender la tasa de cambio (existente) o fi-
jaruna nueva y complementar las reservas de divisas para pa-
gar las importaciones requeridas hasta que un excedente de
exportaciones produzcalos ingresos suficientes para rembolsar
los recursos. El FMI establece que se debe asegurar la existen-
ciade unexcedente lo suficientemente grande para el rembolso
respectivo. Este es el tipo de crisis a que se enfrentaron muchos
paises desarrollados en los cincuenta y sesenta, incluyendo al
Reino Unido e Italia.

Sin embargo, lo anterior no corresponde a las crisis chilena
ni a ladeladeudade 1982, cuando los problemas se debieron a
los cambios en las condiciones externas y al efecto de los flu-
josdecapital enla configuracién de las politicas nacionales. En
estas crisis el problema ya no se referfa a generar los flujos ne-
cesarios de divisas mediante exportaciones netas crecientes, sino
propiciar los flujos de capital requeridos para pagar el servicio
de la deuda externa y su rembolso final.

La crisis mexicana de 1994 es mds parecida a una crisis tra-
dicional, dado que existia un gran déficit en la balanza de pagos
y desproporcién entre las importaciones de consumo y lasde in-
versién. Pero la verdadera crisis provino del retiro de flujos de
capital extranjero que pusoen peligrolaconvertibilidad. De nue-
vo, el objetivo del FMI fue principalmente crear las condiciones
paraatraer los flujos de capital suficientes para evitar ese resul-
tado. Asf, se insiste en mantener altas tasas de interés para con-
vencer a los inversionistas a “mantener la moneda”.

Lacrisis de Tailandia no obedecié a un déficit publico exce-
sivamente grande, ni a una pérdida de competitividad por una
inflacién excesiva. El presupuesto piblico estaba en superavit
ylapérdida de competitividad, que s6lo ocurri6 después, se debid
fundamentalmente a la sélida apreciacién del délar mds que a
unainflacién nacional por una demanda excesiva. Tampoco hubo
un desequilibrio en los gastos de consumo e importaciones en
relacién con las inversiones y las exportaciones, sino antes bien
lo contrario. No obstante, enlainversién total habiaun creciente
desequilibrio en favor de la construccidn y los bienes raices y
en contra de las manufacturas exportables. Para financiar las
inversiones en bienes raices y especulativas se acudié a un im-
portante incremento de los préstamos internos, lo cual fue po-
sible gracias a los flujos de capital provenientes del exterior. El
efectodelainflacidnen los precios de los activos no fue distin-
to del que tuvo en Estados Unidos y Europa una década antes.

Enestas condiciones, el ajuste en la tasa de cambio permitié
eliminar el efecto de larevaluacién del délar, pero no podia pro-
vocar un efecto directo mediante el cambio del gasto. El control
delos préstamos internos tampoco propicié que lainflacién afec-
tara los precios de los activos financiados por los préstamos
externos. De hecho, los intentos por reducir los préstamos in-

ternos con alzas de las tasas de interés sélo ocasionaron el cre-
cimiento de los flujos de capital. La restriccion presupuestaria
tampoco mejoro las condiciones de la absorcién nacional, pues
el consumo no eraexcesivo y las inversiones estaban dirigidas
por los flujos de capital y la ampliacidn de los activos. No obs-
tante, el FMI habia recomendado depreciarel tipo de cambio por
algin tiempo. en tanto que el convenio de préstamo condicio-
nalincluyé unareduccidénen la expansion crediticiainterna, un
agudo incremento en las tasas de interés y un presupuesto pu-
blico restrictivo.

La justificacién para el uso de las politicas tradicionales ya
aplicadas en crisis de balanza de pagos era ligeramente distin-
ta. Se precisaba la restriccién presupuestaria para financiar la
recapitalizacion del sistema bancario sin poner en peligro el
excedente y el alza de las tasas de interés paracrear demanda para
lamoneda y restaurar los flujos de capital. El problema eracémo
equilibrar de nuevo los flujos, aunque de manera ligeramente
distinta.

En virtud de que los préstamos externos eran en su mayoria
enmonedaextranjera, sinla cobertura adecuada, ladevaluacién
incrementd los pasivos nacionales de los bancos y de las empre-
sas que tenfan créditos con el exterior, aunque no se presento
ningun efecto o caida en el valor de los activos. Se registré una
pérdida directa en el valor del capital, que afecté la liquidez y
la solvencia. La depreciacién también aumenté la carga de los
intereses, lo que elevé de inmediato los activos extranjeros, con
el consecuente deteriorode labalanza en monedaextranjera. Asi,
la pérdida de la riqueza privada se reflejé en las cuentas nacio-
nales. No se traté de un problema de flujo sino de ajuste en los
inventarios que creé flujos como parte del proceso de ajuste:
dadaslas nuevastasas de interés y las reducidas expectativas de
rentabilidad, el saldo de ladeuda externaen circulacién era muy
grande como para respaldarlo con flujos de ingresos externos
y, portanto, hubo que reducirlo. Cuando los bancos y las empre-
sas nacionales empezaron a pagar la deuda o a cubrir su expo-
sicién dieron lugar a un desequilibrio masivo de exceso de de-
manda en el mercado de moneda extranjera y a una continua
devaluacién en lo que era un mercado de un solo sentido. En
forma simultdnea, el incremento de las tasas de interés provo-
c6ladeclinacién de los precios de otros activos y, como con €s-
tos se habia garantizado el creciente endeudamiento, de inme-
diato se clasificé aéste como vencido, en tanto que los tenedores
extranjeros revaluaron sus utilidades esperadas y vendieron sus
posiciones de inversion.

Altiempo que los bancos centrales intentaban aliviar la car-
gadelrefinanciamiento de las empresas nacionales otorgdndoles
mas crédito, el FMI respondié a la presién sobre la tasa de cam-
bio recomendando tasas de interés mds altas para inducir a los
inversionistas amantener la moneda y restaurarla confianza. Sin
embargo, el aumento del rédito incrementd las pérdidas en el
balance de las empresas, asi como su necesidad de rembolsar o
cubrirrdpidamente su deuda externa, [o que significd vender su
moneda nacional. En este caso, las tasas de interés no afectan
tanto alademandade activos como a lade cobertura. Conun gran
inventario de deuda en moneda extranjera no hay tasa de in-
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terés que permita aumentar la
demanda de 1a moneda nacio-
nal mds que lanecesidad de los
prestatarios y prestamistas de
vender para evitar la quiebra.
De hecho, el rédito mads alto
puede agravar el problema,
cuando las empresas busquen
crear liquidez con ventas apre-
suradas deinventarioy reduc-
cién de costos via recortes en
la produccidn; asi, lademanda
interna se reducird mientras
que aumentan las ofertas que
buscan una venta rdpida. En
esas condiciones, habrd poca
presién en los precios e inclu-
so parte del efecto de ladepre-
ciacién podria absorberse en
mdrgenes bajos. Acortoplazo
se agotardn los inventarios y
se buscardn nuevas fuentes de
suministro. Por tanto, ante la
falta de una demanda excesi-
vaprevia, habra pocas posibi-
lidades de que se exacerben las
perspectivas inflacionarias y
que requiera tasas de interés
mds altas para mantener el
equilibrio. Las politicas “tra-
dicionales” condicionadas al
financiamiento pudieran ha-

y pocas dudas de que sin la
presion para aumentar la
rentabilidad del capital no se
habrian presentado los
grandes flujos de capital y su
desplazamienfo a otros
paises. La competencia en el
sector bancario causada por
la desregulacion debe
entonces reconocerse como la
principal causa de la crisis

financiera

tranjeros, Unicos que no pier-
den, peroque al igual que otros
aceptan exponerse al riesgo.
Asi, ademads de la condiciona-
lidad, el préstamo del Fondo
no sirve para la estabilizacién
cambiaria sino para asegurar el
mantenimiento de la conver-
tibilidad de la moneda nacio-
nal y rembolsar los créditos a
los acreedores extranjeros, por
ejemplo, al garantizar el libre
flujo de capitales. El no distin-
guir entre crisis de balanza de
pagosy crisis de los flujosy de
la cuenta de capital, asi como
bursdtiles, s6lo contribuyé a
un mayor desarrollo de esas
perturbaciones.

Pero, ;qué es lo que hubie-
ra hecho el FMI? Es evidente
que el'problema se refiere a la
distribucion intertemporal. Un
banco que sufre un asedio ca-
rece de la liquidez para rem-
bolsaracadadepositante, pero
si cuenta con el tiempo para
permitir que sus inversiones se
venzan, entonces puede hacer-
lo. Elbanco séloestard en pro-
blemas si el valor de recupera-
ciénde su carteraes menor que

ber contribuido directamente al
fracaso paraestabilizarrapida-
mente en nuevos niveles de equilibrio la tasa de cambio y, por
ende, el contagio en la regién asidtica.

Ademads, los préstamos del FMI no eran suficientes para apo-
yar una nueva tasa de cambio, como en el caso tradicional. Su
propoésito era recuperar la confianza de los acreedores extran-
jeros pararestaurar los flujos de capital. Pero los inversionistas
fordneosrequieren la garantiade liquidez, que en el caso que nos
ocupasignificabala posibilidad de que los préstamos a corto pla-
zo se rembolsasen con oportunidad. Por tanto, el Fondo no es-
peraba que el rembolso de los préstamos proviniera de un ex-
cedenteen lacuentacorriente de labalanzade pagos, sinode una
cuenta de capital positiva. Pero esto significa que el préstamo
del Fondo deberia emplearse para asegurar el rembolso a los
prestadores extranjeros de corto plazo, dadas las grandes dife-
rencias entre las reservas de moneda extranjera no existentes y
ladeudade corto plazoen circulacion. En lugar de una estabili-
zacion en la tasa de cambio o el financiamiento de la urgente
importacién de bienes y servicios, el Fondo de hecho financia
préstamos para que se rembolse a los acreedores extranjeros del
mercado libre del sector privado. En lugar de garantizarlanueva
tasa de cambio, el préstamo da garantias a los acreedores ex-

el de sus pasivosacortoplazo,
pues entonces es insolvente.
No hay evidencia de que cuando surgi6 la crisis alguno de los
paises asidticos hubiera estado en una posicion tal que lo inca-
pacitara pararembolsar sus préstamos a corto plazo de habercon-
tado con el tiempo suficiente para realizar sus inversiones. En
resumen, esto empez4 como una crisis de liquidez y no de sol-
vencia (como fue el caso de América Latina en 1982). Sinem-
bargo, las altas tasas de interés, la devaluacién de la moneda y
elmenor crecimiento actuaron rdpidamente en las instituciones
financieras y en las hojas de balance de las empresas para crear
una crisis de solvencia. La accién apropiada hubiese sido mo-
verse rapidamente pararesolver el problema intertemporal con
unareunidén con los acreedores y prestatarios para acordar una
reprogramacioén, incluso antes de comprometer los fondos del
FMI. Esto fue lo que finalmente requirié y logré Corea con un
acuerdo con los acreedores para refinanciar una cantidad sufi-
ciente de préstamos a corto plazo para hacer posible el pago,
dadas las reservas existentes y los excedentes de exportacidn
acreditables. Pero hubiera sido mucho mejor iniciar el proceso
con este tipo de negociaciones, en lugar de proporcionar el
financiamiento para rembolsar a los acreedores y promover un
paquete de préstamos condicionados que aseguraran unincre-









Crisis asidtica y restructuracion
de la economia mundial

acrisis asidticaque irrumpid en julio de 1997 conel ataque
especulativo sobre la divisa tailandesa sorprendié atodo el
mundo. Incluso Paul Krugman, quien meses antes habia an-
ticipado el fin del auge de las economias asidticas, sefiala que
nadie previé la crisis asidtica y menos su magnitud. La incerti-
dumbre sobre el futuro de laregién es tan grande que, como dice
Krugman, “noes unsecreto que nadie sabe qué esloque sigue”.!
La crisis sobrevino después de mds de tres decenios ininte-
rrumpidos de progreso econémico en la zona. A principios del
decenio en curso se daba como casi un hecho que Japén se con-
vertirfaen lider de la economia mundial, y la regién del Pacifi-
co Asiatico en su locomotora.? El crecimiento del PIB en los
paises de la ANSEA (Indonesia, Filipinas, Singapury Tailandia)
durante los diez aiios anteriores a la crisis promedié 8% anual.
En 30 afios el ingreso por habitante se multiplic6 por diez ve-
cesen Coreadel Sur, cincoen Tailandia y cuatro en Malasia. En
laactualidad, el ingreso por habitante en Singapur y Hong Kong
excede al de varios paises industrializados de Europa.?
Losantecedentes de la crisis se ubicanen la crisis financiera
de Japéniniciadaenel decenioen curso como resultado del auge
financiero y crediticio de los ochenta. El desplome de su bolsa
de valores condujo a esa economia a una situacién de estanca-
miento productivo de larga duracién, acompanada de claros sin-

1. Paul Krugman, Will Asia Bounce Back?, discurso en el Credit
Suisse First Boston, Hong Kong, marzo de 1998, p. 1.

2. Paul Kennedy, Auge v caida de las grandes potencias, Plazay
Janés, Barcelona, 1995, 998 péaginas.

3. Citado por Stanley Fischer. The Asian Crisis: a View from the
IMF, Washington, 22 de enero de 1998, p. 1.

tomas deflacionarios y una crisis bancaria de grandes propor-
ciones. El yen comenzd a devaluarse frente al délar y otras di-
visas fuertes, por lo que se acrecentd la competencia entre Ja-
pon y los tigres asidticos en los mercados externos.
Porotraparte, en virtud de que las monedas de los paises del
Sudeste Asidtico forman parte de [a zona monetaria del délar,
lacompetitividad de sus productos se redujo al mantener sus tipos
de cambio alineados con la divisa estadounidense. Las expor-
taciones de esas naciones se frenaron por la apreciacién de sus
monedas y la disminucién de las importaciones japonesas.
Diversos indicadores sugerian que el auge de los tigres y dra-
gones asidticos llegaba a su fin. Sin embargo, en vez de practi-
carlos ajustes necesarios por la nueva situacién de laeconomia
mundial, los gobiernos y grupos empresariales siguieron embar-
cados en politicas expansionistas: los sistemas financieros se
liberalizaron y se abrieron mds al exterior y los desequilibrios
externos se financiaron de manera creciente con flujos externos
de capital de cartera. Esos recursos comenzaron a llegar a prin-
cipios de los noventa, aunque en montos inferiores a los de
Meéxico y América Latina. Con todo, a partir de la crisis mexi-
canade 1994, los fondos institucionales redujeron su participa-
ciénen esa zona y laaumentaron de modo considerable en Asia.
El detonador de la crisis asiatica fue el ataque especulativo
sobre el bath tailandés, el cual agoté las reservas monetarias de
ese pais y llevé a un ajuste abrupto del tipo de cambio. Como
sucede en todas las crisis financieras, aquélla obedecid a varia-
bles exdgenas, en apariencia desconectadas de las causas de
fondo: la percepcién de los inversionistas financieros de que el

* Profesor-investigador del Departamento de Economia de la Uni-
versidad Auténoma Metropolitana, Iztapalapa <grja @xanum.uam.
my>.
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Eldeteriorode lostérminos de intercambio de los productos
bdsicos agudiza los desequilibrios externos de los pafses pro-
ductores. debilita sus monedas. provoca recortes en sus presu-
puestos publicos y disminuye su capacidad de importacién, ace-
lerando. poresa via, las tendencias deflacionarias de laeconomia
mundial. Son los cusos de México y Venezuela con el petréleo
y de Chile con el cobre.

Las pérdidas en Asia por la desvalorizacién de activos pro-
vocada por lacrisis financiera han sido colosales. Tan sélo du-
rante la primera ola de la crisis. de junio a diciembre de 1997.
las pérdidas del valorde las acciones en los mercados asidticos,
excluido Japon, excedian 700 000 millones délares, de 1os cua-
les mas de 30 000 millones las sufrieron inversionistas estado-
unidenses.' Las pérdidas posteriores en bonos y bienes raices
fueron considerables. El precio de los bienes raices en Hong
Kong ha caido 40 por ciento.

El derrumbe de tas bolsas y las monedas de la regién no ha
concluido. Durante la segunda ola de la crisis. iniciada con el
desmoronamiento delrégimen de Suhartoen Indonesiaenmayo
de 1998 y conlaconfirmaciondel inicio de larecesién en Japon
y otros paises. las bolsas han dado nuevos tumbos, alcanzando
a Taiwan. la India y Australia. que durante la primera etapa de
la crisis habian salido bien libradas.

Las monedas de laregidn han sufrido fuertes devaluaciones
desde juliode 1997. Después de un breve respiro a partir de fe-
brero de 1998, cuando se registré una estabilizacién relativa de
los tipos de cambio, con el agravamiento de la crisis politica
indonesay la profundizacién de larecesion enlamayorfa de los
paises del drea la depreciacién reaparecié nuevamente. De ju-
niode 1997 al mismo mes de 1998 el rango de depreciacién fluc-
tué desde mas de 20 % en Jap6n y Singapur hasta mds de 60%

19. Citado por Alan Greenspan., Testimonio ante el Comité de
Bancay Servicios Financieros de la Cdmara de Representantes de
Estados Unidos. Washington, 30 de enero de 1998, p. 2.

cn mundo de economias abiertas los fundamentales de las
ccontomias mds que wuna virtud son una amenaza para ol desarrollo de
los paises, en la medida en que se convierten en zonas receptoras de

capital especulativo y, por tanto, en candidatos de la siguicnte crisis

en Coreadel Sur. Tailandia y Malasia y hasta514.3% enel caso
de Indonesia.

Ladepreciacion abruptay diferenciada de lus monedas agu-
diza en gran medida la competencia por el acceso al mercado
mundial entre esas economias. asi como con las naciones desa-
rrolladas y semiindustrializadas. Ello crea la amenaza de que
otros paises promuevan una guerra de devaluaciones y politi-
casde dumping paradefender sus mercados. Son fuertes las pre-
siones sobre las monedas de Hong Kong y China, que mantie-
nen paridades fijas con respecto al dolar. De ahi la preocupacion
de los pafses desarrollados por detener la devaluacion del yen
japonés, por su efecto perturbador en los tipos de cambio y en
laestabilidad de los mercados financieros.

lcirculo vicioso sobreendeudamiento-deflacidon-recesion

en Asia ha sido reforzado por las politicas exigidas por el

FMI para concretar los programas de salvamento financie-
ro. El programade rescate de laregion ha implicado recursos por
113000 millones de délares: 36 000 del Fondo y 77 000 de otras
fuentes multi y bilaterales.”” Se han aplicado programas para
Tailandia, 17 000 millones: Corea del Sur. 57 000 millones:
Indonesia, 40 000 millones. y Malasia,

El costodeflacionario de los programas del FMI ha sido muy
alto. Con base en su experiencia con América Latina y los pai-
ses exsocialistas que presentaban fuertes déficit piblicos. el
Fondo haexigido alas naciones asidticas politicas ortodoxas de
restriccion monetaria y fiscal que sélo han agravado los proble-
mas. Orientadas arestablecer la confianza de los inversionistas

200FML The IMF Response to the Asian Crisis, Washington, abril
de 1998, p. 3.
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enlos mercados financieros. dichas politicas reducen lademanda
efectiva, provocan desempleo y acentian el estrangulamiento
del crédito. 1o que conduce a empresas y bancos al borde de la
bancarrota. El costo también es politico. El derrumbe del régi-
men corrupto de Suharto en Indonesia fue precipitado por la
politica del FMI. que exigid la eliminacion de los subsidios y
severos ajustes en los precios de los productos bdsicos.

La tesis que justifica el ajuste es que después del mismo e
iniciadas las reformas sugeridas por el FMI. “todo ird bien y la
recuperacion serd ripida. porque las economias tienen funda-
mentos s6lidos™. Enunaentrevista. el primer ministro de Malasia
(pais que se ha resistido a aplicar mecdnicamente las recetas
Jondomonetaristas), Mahathir Mohamad. asevera que esaidea
es falsa: "Después de que usted ha asesinado a mucha gente,
matado a muchas compaiias. diezmado los bancos, mermado
la confianza en el sistema en su conjunto. entonces usted dice:
“ahora somos fuertes de nuevo’. No. las cosas no son de esa
manera. Nos tomd H) afios alcanzar el punto donde estibamos
antes de la crisis. Hoy, hemos regresado mds de 25 afos.”™ !

Martin Feldstein califica de negativa e intervencionista la
acciondel FMIen Asiay consideraque el papel de lainstitucion
en laregion ha ido demasiado lejos. mds que en América Lati-

RARTS

na:~ “Envezde descansaren los bancos privados y actuaren pri-
mer término como un monitor de actuacion. el FMI asumié el
principal papelen la provisionde crédito. Acambio. haimpuesto
programas que exigen a los gobiernos reformar sus institucio-
nes financieras y modificar de modo sustancial sus estructuras
econdmicas y su conducta politica™.** Enlo que se refiere alas
politicas de corto plazo exigidas porel Fondo. Feldstein afirma,
a propdsito del caso de Corea del Sur. que éstas “deprimen el
crecimiento y elevan el desempleo™. empujando a las corpora-
ciones coreanas a la bancarrota. “Conel plan del FMI, la tasa de
interés de los préstamos en wons es alrededor de 30% . mientras
que lainflacidon asciende a s6lo 5% . Debido a la elevada deuda
tipicade lamayoriade las compaiifas coreanas. esta considera-
blemente alta tasa de interés real de 25% pone a todas ellas en
el riesgo de la bancarrota, ™

Segun Feldstein. mds que un programa de ajuste ortodoxo y
recesivo, Coreadel Surnecesitabaunarenegociacién de sudeuda
externa de corto plazo que le permitiera sortear los proble-
masde liquidez provocados porlacrisis financiera de laregidn.
Antesde lacrisis. lacconomfa coreana creciaa un ritmo satistac-
torio. las finanzas publicas estaban equilibradas y registraba una
tasa de ahorro alta. Las politicas ortodoxas acentuaron la defla-
cion. impulsaron larecesion. agravaron fa restriceion pronuncia-
dadel crédito (credit crunch). deterioraron la rentabilidad de las
empresas y bancos y. contra sus objetivos explicitos, no han logra-
do restablecer la confianza de los “inversionistas™ financieros.

21 Mahatir Speaks Out™, Business Week, 4 de mayo de 1998, p.

22 Martin Feldstein, “Refocusing the IMF™, Foreign Affairs, vol.
77.udm. 2. pp. 20-33.

23 Ihid.. p. 24,

24 0bid. p. 29,
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Lacrisis asidtica ha puesto de manitiesto la perversion ope-
rada en las tunciones del FMI. Este organismo fue creadoen la
posguerraconelobjetivo de fucilitar las transacciones interna-
cionales. promover la estabilidad de los tipos de cambio y con-
tribuir a corregir los desequilibrios de balanza de pagos de los
paises miembro. Todo dentro del marco de un régimen mone-
tario internacional basado en un patrén oro-délar y en un siste-
ma de paridades fijas.

Con laruptura del sistema de Bretton Woods a finales de los
afios sesenta. las funciones del Fondo se fueron alterando para
adaptarse a las necesidades de unnuevo ~orden™ pragmdtico. sin
reglas claras, explicitas y de consenso entre los miembros de la
comunidad internacional. Ese nuevo “orden™ se basa en el fi-
nanciamiento de los déficit externos mediante flujos privados
de capital y unsistemade paridades tlotantes. Durante los ochen-
ta. conlacrisis de ladeudaexterna. el FMIactud como interme-
diario de los gobiernos de los pafses endeudados y los buncos
acreedores, garantizando la aplicacidn de politicas y reformas
favorables a los intereses del bloque acreedor.

Enlasrenegociaciones de la deudaefectuadas afinales de los
aflos ochenta, en el marco del Plan Brady. et elemento novedo-
so fue que el FMI y el Banco Mundial otorgaron préstamos alos
deudores para la compra de Jas garantias necesarias para susti-
tuir los créditos sindicados por bonos. Ahora en Asia se da un
pasomds y el Fondo yano séloes intermediario y garante, sino
que se convierte en prestamistade iltima instancia internacional
aportando directamente recursos de sus miembros a los progra-
mas de salvamento financiero.

ElFMIasume. de esamanera. funciones para las cuales no estid
facultado y que requeririan en todo caso una retorma del siste-
ma monetario y financiero internacional. Pero no solo efectuia
tareas que rebasan sus funciones aprobadas. sino que las reali-
zade maneradeficiente, pues nocuentaconlaliquidez suficiente
paraenfrentar las crisis financieras recurrentes que han afecta-
do al mundo en los noventa.

Es cierto que el FMI aprobo elevar las cuotas 45% (88 000
millones de délares) para aumentar el capital del organismo a
284 000 millones de dolares. Sin embargo. no serd fdcil que los
pafses miembro cumplan con esa disposicién. Porlo pronto. la
Camara de Representantes de Estados Unidos se ha negado a
aprobar un incremento en las cuotas estadounidenses de 18 000
millones de doélares. aduciendo que ese pais no tiene por qué
pagarloserrores del “capitalismo asiatico™. Tal ampliacion tam-
poco lo convierte en un prestamista de tltima instancia sélido.
Lainsuficiente liquidez del Fondo se hizo patente con la crisis
en Rusia. que dice requerir 15000 millones de dolares de ayuda
urgente y que aquél no estd en condiciones de aportar.

Asimismo. el FMIhasido una piezaclave en larestructuracion
de las economias asidticas. en favor de los intereses del capital
financiero internacional en general y de Estados Unidosen par-
ticular, El poder de este iltimo en el Fondo es incontestable: tiene
poder de veto, pues controla 18% de las acciones y la decision
sobre asuntos clave requiere una mayoria de 85 por ciento.

Pese a la demostracion de los efectos nocivos de la liberali-
zacion financieraen el desarrollo econdmico mundial.enel caso









;Es global la crisis asidtica?

I secretario del Tesoro de Estados Unidos, Robert Rubin, ca-

racterizo a la crisis mexicana de diciembre de 1994 como

la primeradel siglo XX1. La crisis y el subsecuente reajuste
se revirtieron en un deterioro generalizado de los principales
indicadores econdmicos y sélo hasta 1997 se alcanzaron los
niveles de 1994 (véase el cuadro anexo). La globalizacién ha
imbuido las estructuras de los paises en desarrollo y existe una
gransimilitudenla génesisy el desarrollo de las crisis de las eco-
nomias abiertas donde tienen preponderancialas leyes del mer-
cado y se registra una relativa pérdida de fuerza de la gestién
estatal.

Una caracteristica de la economia globalizada es la expan-
sién de los activos financieros, cuyos antecedentes son, entre
otros, los siguientes: a] la devaluacién e inconvertibilidad del
délarenorodejuliode 1971y el subsiguiente abandono del sis-
tema de paridades fijas; b} la derrama de délares y la creacion
del mercado de euroddlares que dio lugarauna olainflacionaria,
reforzada por el alza de los precios del petréleo en 1973 y los
petroddlares; c] las politicas monetarias de 1979 y el aumento
sin precedente de las tasas de interés en Estados Unidos para
atraer capitales y financiar sus déficit fiscal y de balanza de pa-
gos, y d} lareversién del modelo econémico tras las crisis de la
deuda externa de México y América Latina de 1982: la estabi-
lidad a cualquier precio, la condena de los déficit fiscales, las
privatizacionesy el redimensionamiento del Estado y, ante todo,
la apertura de la economia y la desregulacidn del sector finan-
ciero paracaptar inversiones y capital del exterior. Esas propues-
tas, plasmadas en el Consenso de Washington, se han aplicado
en distintos grados en América Latina y ahora se pretende ex-
tenderlas a Asia y Rusia.

*Maestra universitaria.

La crisis mexicana responde a la superposicién de ciertos
fenémenos. El primero, de origen estructural, se refiere al des-
equilibrio de la balanza de pagos relacionado con el aumento de
las importaciones vinculado a una tasa de desarrollo positiva.
La apertura y el cambio estructural agravaron la denominada
restriccidén externa, pues si bien se presencia un aumento espec-
tacular de las exportaciones, la economia ha acrecentado su
dependencia conrespecto alos insumos y bienes manufactura-
dos delexterior, de manera que tasas menores de desarrollo tien-
den aprovocar desequilibrios mayores en lacuenta de bienes y
servicios no financieros.

El creciente desequilibrio de la balanza factorial ha contri-
buido a agravar la vulnerabilidad externa. Es decir, el servicio
de la deuda externa y el capital que ingresa para compensar el
saldo negativo de la cuenta corriente, atraido por las altas tasas
de interés, afectaalainversién extranjera directa. Ello aumen-
ta el grado de volatilidad de la balanza de capitales, pues cuan-
dolos flujos de capital financiero salen del pais presionan al alza
el tipo de cambio, independientemente de la paridad que opera
en la balanza de la cuenta corriente.

Otro fenémeno, que aqui se denomina coyuntural, se origi-
naenlos movimientos de capital, como lasalida ocurridaen 1995
cuando subid la tasa de interés internacional y se percibia que
erainsostenible el cuantioso déficit de la balanza en cuenta co-
rriente (7% del PIB durante cuatro afios). As{, uno de los aspec-
tos mas delicados de la globalizacién se refiere a las fluctuaciones
del tipo de cambio, que no corresponden a la productividad de
la economiareal. Se privilegia el tipo de cambio real que indi-
calarelacién de precios entre un pais y el exterior, determina-
do principalmente por los niveles de inflacidn respectivos. Sin
embargo, enel marco de un perfil de mediano y largo plazos son
los preciosrelativos los que reflejan el grado de competitividad



comercio exterior, enero de 1999

25

ECONOMICAS, >

Concepto 1993
PIB (tasa de crecimiento) 2.0
[ndice de precios 100
Tipo de cambio medio (pesos por ddlar) 311
Tasas de crecimiento (porcentajes)
Inversion tija 2.5
Consumo privado 1.5
Gasto puiblico presupuestado 5.6
Exportaciones de bienes y servicios 8.1
Importaciones de bienes y servicios 1.9
Ahorro interno -19.2
Superdvit fiscal (porcentaje del PIB)
Econémico primario 3.3
Financiero -2.0
Saldo de la balanza de pagos
Miles de millones de délares - 23397
Porcentaje del PIB -59
Empleo formal (tasa de crecimiento) 1.2
Desempleo abierto (como porcentaje de la PEA) 9.3

1994 1995 1996 1997
4.5 -6.2 5.1 6.8
108 150 197 234

3.38 6.41 7.59 7.95
8.4 -29.0 17.7 15.1
4.6 -95 23 6.5

-20.2 19.2 4.0 29.1

17.4 33.0 18.7 15.6

20.5 -12.8 27.8 18.8
4.8 25.6 0.7 -17.8
3.7 34 6.9 3.0

-0.1 -0.0 - 0.1 -1.0

-29659 - 1573 - 1923 -5 651

- 6.8 - 0.5 - 0.6 - 1.4
2.5 -2.38 2.7 39
9.7 1.2 10.5 10.0

Fuente: Ciemex-Wefa, Perspectivas Econdmicas de México, diciembre de 1997.

de los factores de la produccién y de los bienes y servicios que
se comercian internacionalmente. Esa paridad, empero, se ve
afectada bruscamente por las entradas y salidas de capital de
corto plazo que obedecen a otra l6gica: la de los movimientos
especulativos, muy sensibles a los cambios en las tasas de inte-
rés y a variaciones minimas del tipo de cambio.

. En qué medida estas causas, unareal y otra especulativa,
han estado presentes en la crisis asidtica? En el caso de laeco-
nomia lider de esa regidn, la japonesa, se ha presentado una
combinacion de factores que pueden enmarcarse enunciclo de
globalizacién que se inicia con una expansién de la economia
real (y un aumento del comercio internacional de bienes y ser-
vicios) que alimenta al mercado de valores y activos finan-
cieros. En esta fase del ciclo, la oferta de fondos excede las
posibilidades de invertirlos rentablemente en la esferade laeco-
nomiareal y se registra un auge del mercado de los bienes bur-
satilizables (acciones y créditos hipotecarios) y de servicios
financieros no bancarios. Japén, que producia mds de lo que po-
dia consumir, acumulé repetidos superdvit de su balanza de
pagos, pero notuvo la posibilidad de orientarlos hacia sectores
de la economia real que aumentaran la capacidad productiva
mundial.

Ademas, en tanto que la fase expansiva de la produccién en
una economia de mercado globalizada funciona con un patrén
de distribucién del ingreso favorable al capital y a las rentas fi-
nancieras, endetrimento de los salarios, cabe preguntar hasta qué
punto ya se propagoé en escala internacional el espectro de las
crisis marxista-keynesianas de insuficienciade demanda efec-
tiva y de saturacion de la oferta. El descenso de los gastos de
defensa. terminadala presién bipolar de la carrera armamentista,
ylaconsiguiente disminucién de los déficit fiscales, reforzarian
esa apreciacion. Lacaida de los precios de la principal mercan-
cia del comercio internacional, el petréleo, también cabe en el
escenario de una contraccion de la demanda global.

Queda por explicar por qué la recesidn aparece en Asia y no
enlos grandes paises industrializados de la Unién Europea o en
Estados Unidos. Es decir, por qué surge primero en el bloque
asidtico. /Es este continente el mds desprotegidoen el ciclo del
capitalismo globalizador? Se podria decir que Estados Unidos
estd protegido no sélo por la primacia mundial de su capacidad
productiva, sino por tener una moneda de reserva internacional,
amén del apalancamiento (leverage) que le permite su déficit
fiscal. Europa se protege mediante su importante presupuesto
social y por la alta proporcién del PIB que maneja el sector pi-
blico fuera de la estricta 16gica del mercado. Asia no s6lo care-
ce de esos “protectores”, sino que ademds la distribucién del
ingreso estd mucho mds concentrada que en las otras dosregio-
nes. Asi, resulta ain mas grave la desproteccion global de Afri-
cay América Latina.

Tampoco debe soslayarse el récord histérico del crecimien-
to econémico del continente asidtico, en especial de Japén y la
region del sureste ahoraendificultades. Puede afirmarse que la
economia japonesay los [lamados tigres asidticos encontraron
lamecdnicadel crecimiento acelerado y lo practicaron con éxito
de 1950 a 1990, al grado de que Japén es actualmente la segun-
da potencia econdémica y en 1996 su ingreso por habitante, de
36 000 ddlares, fue superior al de 28 000 d6lares de Estados
Unidos. Los tigres asidticos se han industrializado y ademds han
construido un importante sector de servicios bancarios y finan-
cieros. El patrén del crecimiento econémico es relativamente
simple: un modelo de planeacién estratégica de mediano y lar-
goplazos, elevados niveles de inversion y de ahorro interno, un
sistema educativo generalizado e instituciones privadas y pud-
blicas en el marco de un gobierno fuerte y de organizaciones
empresariales vinculadas al interés nacional. Todo ello en un
entorno econémico de apertura fuertemente discriminada para
que la vinculacién con el exterior no perjudique el proyec-
to nacional y la expansion regulada del mercado interno. Ese
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ces global la erisis asidtica?

camino de la
racionalidad econdmica
encuentra enormes
obstdculos en el mundo
real de los mercados de
las corporaciones
transnacionales que
operan con la logica de la
mdxima rentabilidad y
expansion de los intereses
creados y del dominio
politico-militar de una
peligrosa hegemonia

unipolar

patrén simplificado fundament6 la edad de oro de la economia
capitalista —y también socialista— del perfodo 1950-1980 y
empieza a fallar en los dos ultimos decenios del siglo XX.

Por tanto, las causas estructurales, coyunturales y de los me-
canismos de ajuste de laeconomia mexicana también estan pre-
sentes en la crisis asidtica, es decir, una crisis de la esfera real,
otrade laesfera financierade laeconomia globalizada y unamas
del ajuste recesivo que afecta de forma diferente a los paises
segtin el grado de proteccién interconstruido en sus sistemas eco-
némicos, sociales, juridicos y politicos para defenderse de la
crisis de la globalidad.

Hacia el futuro se podria sefialar —que no predecir—que la
esperanza de manejar las crisis futuras radica ante todoenlaes-
ferareal de laeconomia, influida cada vez mds por los factores
clavedel crecimiento mencionados. Ademds se tiene la ventaja

de que la expansion del conocimiento y el avance de la tecno-
logfia incorporados en los sistemas educativo y productivo de
cada pais ofrecen la posibilidad de aplicarlos a formas de pro-
duccion que generen empleo suficiente paraelevarlacalidad de
vidade unacreciente poblacién mundial. Sin embargo, el camino
de laracionalidad econémicaencuentraenormes obsticulos en
el mundo real de los mercados de las corporaciones transna-
cionales que operan con la l6gica de la maxima rentabilidad y
expansion de los intereses creados y del dominio politico-mili-
tar de una peligrosa hegemonia unipolar.

Es preciso fortalecer las bases econdémicas y el desarrollo de
las fuerzas productivas de las regiones y microrregiones en uni-
dades politicas de cooperacién internacional que conduzcan a
una gobernabilidad del mundo globalizado alrededor de una
pauta de valores universalmente aceptados, como: a] vigencia
de los derechos humanos, politicos, econdémicos, sociales y co-
lectivos; b] desarrollo sustentable, y ¢c] democraciarepresenta-
tivay participativa

Si se tiene una idea de las causas fundamentales de las crisis
de la globalidad y de los valores universalmente aceptados que
habran de normar la globalizacién, ;qué impide que estos ilii-
mos no s6lo no se apliquen, sino que incluso exista la perspec-
tivareal de que se marche en sentido contrario en el orbe, a pe-
sarde que haya avances porregiones o por clases sociales, lo cual
acentuard las disparidades del mundo actual? Eso es precisamen-
te lo que ha sucedido desde los ochenta.

Paraevitarese escenario antihumano se precisa construirele-
mentos de armonizacién y cooperacién que no s6lo no estan
presentes en los organismos y agrupaciones internacionales, sino
que se han debilitado ante el embate de las leyes del mercado y
han socavado a los estados del mundo en desarrollo, en el cual
tienen un importante papel que desempefiar como fuerzas in-
tegradoras de una disparidad incompatible con los objetivos
sefialados.

Paraterminar, s6loresta sefialarun dreade la globalidad cuya
grave perturbacion ha afectado a México, a América Latinay que
enlaactualidad se presenta en Japén y en los paises asidticos de
industrializacién reciente, amenazando extenderse a Estados
Unidos y Europa: la expansién de los activos financieros que
crecen a una tasa exponencial y cuya colocacion provoca fluc-
tuaciones en las cotizaciones de los activos y de las monedas,
acarreando desequilibrios que tratan de corregirse con medidas
recesivas, devaluatorias y desreguladoras que tienen un impacto
real en el empobrecimiento y en el desempleo de todos los pai-
ses. Se hainsistido enlanecesidad de convocar aunaconferencia
monetaria y financiera internacional, que podria ser un segun-
do Bretton Woods, a finde sentar las bases que habrdn de normar
los movimientos internacionales de capital en un entorno de cre-
ciente produccién, comercioy empleo, tal como en sus origenes
lo prefiguraron las cartas constitutivas del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional. El fin de la carrera armamen-
tistay de la bipolaridad, asi como todos los acontecimientos de
los dltimos cincuenta afios, justifican plenamente esa segunda
conferenciainternacional que conduzcaala gobernabilidad que
exige el nuevo escenario de la globalizacién.



Mundializacion y crisis
en Asia del Este

i se atiende a la teorfa de la regulacion, es decir, a la alter-

nancia de perfodos de estabilidad e inestabilidad, la situa-

cidénactual plantea una preguntaimportante: ; lafase deines-
tabilidad que se inici6 a fines de los sesenta puede conducirauna
nueva etapa de estabilidad? Para ciertos grupos de opinién no
existe crisis, pues durante 30 afios el proceso de mundializacién
destruyd gradualmente todos los poderes econémicos nacionales
y cred un sistema que lleva a la éptima asignacién de los recur-
sos. Asi, se supone que los movimientos de capital tienen la ca-
pacidad de remplazar a los gobiernos nacionales y promover el
desarrollo de la economia mundial, con la inica condicién de
que sus decisiones se ejecuten con absoluta libertad.

El problema se plantea hoy de manera distinta que en previas
crisisdelmododeregulacién.' Se sabe que en éstas siempre llega
el momento en que los agentes mas concientes se preocupan por
restablecerunnuevo orden del capitalismo gracias al surgimiento
de mecanismos sociales de regulacion adaptados a las estruc-
turas econémicas emergentes. Estas se caracterizan por dos ele-
mentos sustantivos que, asu vez, constituyen dos aspectos esen-
ciales del proceso de mundializacién: la apertura total de las
fronteras de las naciones, que permite los movimientos de ca-
pital, y un nivel de concentracion sin precedente.

No es necesario recordar laimportancia de los movimientos
de capital, aunque las cifras que se manejan habitualmente son
mds cdlculos que ejercicios cientificos, como cuando no se dis-

1. Gerard de Bernis, “*;Se puede pensar en una periodizacién del
pensamiento econémico?”, Problemas del Desarrolio, vol. 28, nim.
110, Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM, México, julio-
septiembre de 1997.

tingue entre los acervos y los flujos (muy rapidos, con diversas
operaciones en el curso de undia), incluso cuando estos Gltimos
sonlos queinfluyenenlastasas de cambioy de interés. Sinem-
bargo, después de los setenta, numerosos economistas (como
Tobin) y diversas instituciones se preocuparon por la estabili-
zacidén de esos flujos, su volatilidad y la incertidumbre que
entraiian. Como decia Keynes en su teorfa general, dichos flu-
jos generanuna “incertidumbre radical” enlaeconomiareal. La
de Keynes es una teorfa de las fallas del mercado; es la demos-
tracion de la necesidad de que las instituciones controlen el
mercadoy conelloacotar las fallas potenciales. Tambiénes pre-
ciso destacar la fuerza y la creciente concentracién, aun cuan-
do ese aspecto del cambio estructural de la economia mundial
se haya analizadomenos en la literatura econémicay en el exa-
men del curso mismo de la crisis financiera.

esde mediados de 1965 latasa de gananciade Estados Uni-

dos registra una tendencia descendente, cuyo repunte

entrafié la promocién por parte de los capitalistas estadouni-
denses de la inversion directa, lo cual constituy6 la primera ac-
cion para abrir las fronteras. La balanza de pagos de ese pafs ya
tenia dificultades (provocadas por la guerra de Vietnamy el re-
troceso tecnolégico conrespecto a otras latitudes), pero como to-
das las naciones aceptaron que se les pagaraen délares —aunque
sélo fuese un reconocimiento de deuda (un délar fuera de Esta-
dos Unidos no es otra cosa)—, el déficit de su balanza externacre-

* Presidente del Instituto de Ciencias Econémicasy Economia Apli-
cada, Paris <denoel@univ.miv.fr>.
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cio y genero desequilibrios en otras balanzas. lo que dio lugar a
unaenorme y creciente masade pagos monetarios internacionales.
Los capitales se desplazaron de un mercado aotroen buscade las
“primas de cambios™ derivadas de los diferenciales de las tasas
de interés que establecian los gobiernos para tratar de estabilizar
sus tiposde cambio. Los capitalesorillaron alos gobiernos a abolir
las regulaciones de los mercados, lo que condujo a la desre-
glamentacion y la liberalizacidn de las operaciones bancarias.

En 1967 Estados Unidos decidid, con el apoyo del Bundes-
bank. romperel compromiso de 1947 de rembolsaren oro al tipo
fijode 35 délares poronza todos los ddlares que se presentasen.
Ello desarrollé el mercadode los euroddlares y provocé la deva-
luacion inglesa de 1967 y después las flotaciones del marco, el
yen, el franco suizo, asi como sus apreciaciones. El consecuente
desorden monetario constituyd el fin del régimen de Bretton
Woods: el délar habia dejado de ser as good as gold. La prime-
rapreocupaciéndel sistema bancario que poseia los euroddlares
fue “colocarlos” para obtener intereses, ocasién que se presenté
conel aumento del precio del petréleo; los euroddlares converti-
dosen petroddlares se recircularon al sistema financiero interna-
cional. Unasegundaoportunidad larepresentd el endeudamiento
de las empresas obligadas a modernizarse para hacer frente ala
competencia, pero el incremento brutal de las tasas de interés
de Estados Unidos a finales de 1979 frend esa tendencia.

Laterceraocasion fue el endeudamiento masivo de la periferia
de 1974 a 1980. Esos paises tenian fuertes necesidades de fondos
y los bajos tipos de interés real hacfan atractivo endeudarse. El
motor del endeudamiento fue la alianza entre tres grupos: en el
norte, las empresas, porque endeudares la oportunidad de crear
nuevos clientes; la banca, porque significa hacer nuevas colo-
caciones (afinales de los afios setenta la mitad de los beneficios
de los bancos de Estados Unidos procedfa de los préstamos ala
periferia), y los estados centrales, porque buscaban limitar la du-
raciénde su paro econdmico. Laalianza fue muy eficaz pero pre-
caria y condujo a la “crisis de la deuda” de 1982.

Ladeudade laperiferiahadesempefiado un papel determinante
en la aceleracidén de la mundializacidén desde un triple punto de
vista: a] la imposibilidad de los pafses endeudados para honrar
sudébito permite alos acreedores obligaralos primeros a abrirse
al resto del mundo; b] la deuda constituye una inmensa masa de
titulos de crédito del sistema financiero que conduce a la finan-
ciarizaciénde las economfas. abundancia de liquidez y reduccidn
delniveldeinversion. y c] todos los paises centrales también han
aumentado su deuda publica por causa de lacrisis, lacual consti-
tuye un mecanismo de presion en las politicas de los estados.

Desde fines de los setenta, en particular desde principios de
los noventa, diversas instituciones se preocupan por los movi-
mientos de capital, en virtud de que en todas las crisis precedentes
del modo de regulacién llegé un momento en que los capitalis-
tas pensaron que eranecesario establecer nuevos procedimientos
sociales de regulacion o nuevas reglas itiles para confirmar el
poder adquisitivo de las empresas mds grandes. Podria haberse
pensado que las propuestas, cada vez mds numerosas, para es-
tabilizarlos movimientos de capital y limitar el desorden social
eran lamanifestacién de la voluntad de salir de lacrisis. Las prin-

cipales. planteadas poreconomistas e instituciones internacio-
nales. se enumeran a continuacion.”

1) Controlarlos movimientos internacionales de capital. Con
frecuencia se cita Ia propuesta de Tobin de crear un impuesto
proporcional al volumen de las transacciones de cambio, cual-
quiera que sea el operador, para actuar sobre los precios. y cuyo
producto serfa incorporado a un fondo especial para financiar
inversiones necesarias parael desarrollo de la periferia. Eichen-
green y Wyplosz propusieron que todos los intermediarios fi-
nancieros realizaran un depdésito en moneda nacional al banco
central conforme a la posicion corta en moneda local.

Después de lacrisis financieramexicana, Raymond Barre en
Davos insistio, en 1995, en la necesidad de controlar los riegos
derivadosde las crisis financieras sin esperar la crisis sistémica.
Enelmismo ano, se formalizaron dos propuestas: a] Spahn pro-
puso, como Tobin. actuar sobre los precios al fijar a todos los
operadores un impuesto sobre las transacciones de cambio: el
gravamen tendria dos dimensiones. unauniforme y minimay otra
proporcional al margenentre el tipode cambio ret,@i(lo yelvalor
del limite de la zona de referencia. y b] Eichengreen, Wyplosz
y Tobin sugirieron racionar todos los préstamos a corto plazo de
los intermediarios financieros a los no residentes al llegar al
mdximo los compromisos respecto aesos no residentes. Recien-
temente, Sachs y Aglietta sostuvieron esa propuesta.

En 1998 surgieron diversos planteamientos en torno de to-
dos los flujos financieros internacionales sugiriendo organizar
unaregulacién preventiva. El Instituto de Finanzas Internacio-
nales (IF1) propone aplicarla a los sistemas bancarios y reforzar
la cooperacion de las autoridades bancarias: el FMI propone
aplicarla a todos los operadores. al reforzar los sistemas de in-
formacién y prudencial, y Greenspan y Rubin aiiaden ciertas
reglas para disuadir a los operadores.

2)Iniciativas conjuntas de los bancos centrales en los dmbitos
microy macroeconémicos. En el plano microprudencial, a pro-
positode las actividades bancarias transfronterizas. el Acuerdo
de Basilea (1975) define los principios reguladores del reparto
entre los paises de origen y destino del control de los estableci-
mientos bancarios enelextranjero. Surevisionde 1983 introduce
el principio del “‘control consolidado™ parallenar las lagunas que
podian resultarde uninadecuado control de los centros financie-
ros o de las estructuras especificas de trusts. En 1992 incorporé
normas minimas para el control de los grupos bancarios inter-
nacionales y sus establecimientos en el extranjero. en particu-
lar, paraimpedirque se radicaranenel extranjero establecimien-
tos bancarios que no estuviesen sometidos a un control efectivo
consolidado o que pertenecieran a conglomerados “opacos”.

El acuerdo sobre los fondos propios (firmado en Basilea en
1988 y en vigorafines de 1995) define. en escala internacional,
lamediday las normas de los fondos propios y las ponderaciones
deriesgo aplicables adiversas grandes categorias de riesgos (de

2. Un andlisis mds elaborado de esas propuestas se encuentra en
G. Kebaddjiany J. Leonard, Les reformes du svstéme financierinter-
nacional. Etat des propositions et mise en perspective théorique,
ISMEA. Paris. mayo de 1998.
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gor de la concentracién y los diversos aspectos de la economia
mundial. Lacapacidad de los capitales parareforzar poco apoco
sudominioy laconcentracion de lariqueza en una pequeiia parte
de lapoblacién se oponen. Tanto los recortes piblicos —con sus
efectos en los campos de higiene, salud, nutricién y educacién
y sus multiples consecuencias en el desarrollo de la productivi-
dad industrial, el aumento de las enfermedades y la reduccién
de la lucha contra el analfabetismo—, como la destruccién de
las sociedades rurales como resultado del nivel de precios de los
productos agricolas fijados por las empresas dominantes, incre-
mentan el desempleo urbano y la pobreza con sus consecuen-
cias, incluso de malnutricién cada vez mas extendida (hastael
riesgo de romper la autosuficiencia alimenticia en escala mun-
dial). Jamés el tema de la “relacion centro-periferia” fue tan
importante para entender la situacién actual de la mayor parte
de la poblacién mundial.

c] Laconcentracién es contraria a la cooperacién. En la ac-
tualidad ya no se reduce al fenémeno de la dominacién de las
empresas mas poderosas. Jamas el capitalismo habia revestido
esta forma brutal de una competencia que, combinada con la
disponibilidad de una enorme liquidez, obliga cada vez mas vio-
lentamente a las empresas a concentrarse para fortalecerse en
lalucha que las opone, es decir, a destruirse mutuamente.

Las transnacionales gestionan la crisis creando millones y
millones de desempleados, sea de manera directa o por la des-
truccién de un inmenso nimero de pequeiias compaiias. Las
empresas globales “han derribado las fronteras para apoderar-
se de nuevos mercados y absorber a los competidores locales;
mds pafses quiere decir més beneficios, las ganancias de las
quinientas mayores empresas crecieron 15%, mientras que el
crecimiento de sus ingresos alcanzaba justo 11%. A principios
de los afnos noventa unas 37 000 firmas transnacionales con
170000 filiales dominaban su actividad en escala mundial. Sin
embargo, el lugar del poder se sitia en una particular parte del
capital, un grupode 200 empresas”, que desde principios de los
anos ochenta se expanden de modo ininterrumpido mediante
fusiones y recompras de empresas.

d] El capital ha impuesto la liberalizacién del comercio y
engendrado el “mercado mundial”; éste ha conducido a un ni-
vel de concentracion desconocido hasta ahora, con grandes di-
ferencias entre los paises centrales y los de la periferia. Refor-
zando lo que Prebish y Furtado llamaban en los cincuenta la
“relacion centro-periferia”, se presencia un proceso de destruc-
cién que explica por qué los paises de la periferiacon mayor de-
sarrollo son los mds expuestos a las crisis. Hoy se habla de cri-
sis —como la de Asia—, pero precisamente lo que caracteriza
ala periferia es que sélo puede desarrollarse en desequilibrio y
el FMI puede, asi, culpar a aquél de ser el origen de la crisis.

Las formas de concentracién son diversas: creacién de una
empresa comun o reagrupacion de empresas; la estrategia mas
usual es absorber a los competidores para conquistar nuevos
mercados. Segun Clairmonte, de 1986 a 1996 se han multipli-
cado a un ritmo de 15% anual y nada indica su desaceleracidn.
Laconcentraciénsiempre creciente del capital transnacional es
el principal motor de su acumulacién y le permite dominar a la

economiamundial. Por tanto, si nada cambia de aqui al afio 2000,
el valor del capital acumulado alcanzard cerca de 30% del PIB
de Estados Unidos en 1996.

Diversos argumentos explican las reagrupaciones de em-
presas. En primer lugar, permiten realizar economias de escala
en el mercado mundial.* Todos conocen los acuerdos entre la
Boeing y la Douglas,® entre los tres grandes del automévil en
Estados Unidos o bien en Japén y en Corea del Sur los gigantes
del automévil, la electrénica y la construccién naval. Cinco
empresas, entre las mayores transnacionales, controlan la mi-
tad del mercado mundial en sectores como aeroespacial, equi-
poeléctrico, componentes electrénicos, software, bebidas alco-
hélicas y no alcohélicas y tabaco. En segundo lugar, los temas

EEATS

de “liberalizaciéon”, “privatizacion”, “desreglamentacién”, “sis-
tema de libre comercio internacional”, son otros argumentos
racionales que pretenden justificar esaevolucidn.

La razén “valor del capital transnacional sobre el producto
bruto mundial” de las 200 primeras empresas de Fortune pasé de
17% a mediados de los sesentaa24% en 1982 y amas de 30% en
1995. Son conglomerados cuyas actividades planetarias abarcan
sin distincién los sectores primario, secundario y terciario (gran-
des explotaciones agricolas, produccién manufacturera, servicios
financieros, comercio). El grueso se ubica en diez paises del norte:
Japén (62), Estados Unidos (53), Alemania (23), Francia(19), el
Reino Unido (11), Suiza (8), Corea del Sur (6), Italia (5) y los
Paises Bajos (4). Enrealidad, laconcentracién es todavia mucho
mas importante que la que revelan esas cifras, ya que todas las
empresas que pertenecen a ese selecto grupo no son auténomas,
como por ejemplo la Mitsubishi, la Sumitomo y la Mitsu.®

Dentro de los paises donde se sitian las “200 primeras”, las
disparidades de poder se han acentuado al mismo ritmo que la
expansidn experimentada en los dltimos decenios a causa, prin-
cipalmente, de la guerra de esas empresas por apoderarse de
porciones cada vez mayores del mercado mundial. De 1982 a
1995 el nimero de compaifias japonesas aumenté de 35 a 62,

4. La fusién Sandoz y Ciba-Geigy, de la cual resulté Novastis,
entraié pagos por 95 millones de délares; la capitalizacién se elevé
de 63 000 a 82 000 millones de délares y la fuerza de trabajo dismi-
nuy6 10% de manera inmediata.

5. La Boeing compré la Douglas por 14 000 millones de ddlares.
Laconsecuencia fuelacaida de los puestos de trabajo y la desaparicion
de muchas empresas (un millén de empleos suprimidos de inmediato
y laliquidacién de Air Bus). Enla actualidad, la Boeing posee 64% del
mercado y también obtendrd los pedidos de la defensa que hasta ahora
se hacian a McDonell Douglas y preveia ingresos por 51 000 millones
de ddlares, de los cuales 40% provendria de los pedidos de la defensa.
;Dénde estdn los criterios del mercado en todo esto? Cuando laBoeing
adquiere la McDonnell se asegura enormes subvenciones. La empre-
sa vende sus bienes y servicios muy por debajo de los costos del mer-
cado. El Pentdgono subvenciona, desde finales de la guerra, condece-
nas de miles de millones de délares, asi como con lacomprade aviones.

6. Entre las “200 primeras” hay cinco empresas Mitsubishi con
un volumen de negocio conjunto superior a 320 000 millones de d6-
lares; estdn fuertemente vinculadas al Partido Liberal Demdcrata
(PLD), cuyos gastos de funcionamiento proceden de una parte impor-
tante del imperio de la Mitsubishi.
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mientras que el de las estadounidenses cay6 de 80 a 53, al igual
que las de laantano primera potencia imperial, el Reino Unido,
que pasaron de 18 a 11. Por el contrario. surgicron dos pafses,
uno geogrifica y demogrificamente pequeno. pero muy pode-
roso por la fuerza de su sistema financiero: Suiza, y el otro, el
tinico de la periferia, Coreadel Sur(unaen 1982 y seisen 1995),
cuyos famosos chaebols tienen estrechas vinculaciones con el
Estado (subvenciones publicas), de los cuales el mds importante
es Daewoo con un volumende negocios superior acolosos como
la Nichimen, la Unilever o la Nestlé.

Podria ser interesante comparar a Corea del Sur con Méxi-
co. Se podria preguntar si la crisis que ha afectado aambas eco-
nomias es el resultado, mds o menos deliberado, de la voluntad
de impedir a un pais de la periferia establecerse dentro del gru-
po de los paises avanzados (México y Corea son miembros de
la OCDE), como fue el caso de Jap6n durante la crisis de los treinta
y que caus6 gran inquietud en Estados Unidos a fines de ese
decenio, a tal punto que el asunto formé parte importante de la
agenda del Council for International Affairs.

Eldesordenecondmicodel periodo actual es parte de los con-
flictos entre las tres potencias del mundo: Estados Unidos, Ja-
p6ny Europa. Porel momento es dificil saber cudl serd la poli-
tica de la Union Europea, pero si parece ilusorio pensar que el
euro pueda competir con el délar —recientemente, la Unién
Europea se mostré incapaz de intervenir en los eventos mone-
tarios mundiales—, los intereses de Alemania y de Francia no
son exactamente los mismos y, sobre todo, no son los de Euro-
pa del Sur. Alemania busca vender mds en Estados Unidos y
cooperar conJapén paraelevar su productividad, que yaes mas
elevada que la de todos los otros paises de la Comunidad. Asi,
no serd facil definir un tipo de cambio entre el euro y el dolar.

Estados Unidos pretende organizar un tratado mundial de li-
bre comercio a partir del TLCAN pero, hasta ahora, no ha deci-
dido sies mejoriniciarlo conla Unién EuropeaoconJapény la
APEC, paradespuésimponerlo al otro. Es imposible también que
laestrategiadel gobierno estadounidense difiera de lade los con-
glomerados. En este sentido, seriainteresante realizar, paracada
crisis, un andlisis detallado del orden en el cual los diferentes
capitales entraron y salieron de cada bolsa, en particular del juego
de los fondos de pensién.

acrisis de Asia del Este se vincula directamente con la li-

bertad de los movimientos de capital, sea porque los orga-

nismos internacionales impusieron el levantamiento de con-
troles nacionales so pena de sanciones, o bien porque todos los
estados acabaron por aceptarla, sea porque se adhirieron a esta
ideologfa o porque no podian oponerse a las presiones a las que
estaban sometidos. La libertad de los capitales de entrar a todo
mercado donde es posible encontrar rapidos rendimientos es un
primer aspecto de las crisis asidtica y mexicana. Sin embargo.
no se han destacados lo suficiente los desérdenes debidos a la
entrada masiva de esos flujos. pues al mismo tiempo su valori-

zaciénes un juego especulativo, incluso desde el punto de vis-
tade sus poseedores. La libertad de los capitales para salires el
corolario de lalibertad para entrar. Cl pais receptor busca lara-
zon de lacrisis, pero para noreconocer que es un aspecto de esa
libre circulacién y de la voluntad de sacar de ella el maximo be-
neficio. Si ello fuera reconocido, la libre circulacidn de los ca-
pitales no seria mas celebrada con el pretexto de que asegurala
asignacion éptima de los recursos.

Lacrisises unaspectode laluchaentre las fuerzas dominantes
del capital mundial y, desde ese punto de vista, es diferente de
lade México. En gran parte, la potencia industrial mexicana se
apoyabaen las inversiones extranjeras que NUMerosas empresas
consideraban como el camino paraentraren el mercado estadou-
nidense. La potenciaindustrial de Corea en particular—aunque
es imposible aislar esa economia de los otros paises de la re-
gidn— se sustentaba en los capitales coreanos y no hubo nadie
que impidiera el juego del Estado asegurando su participacion
enladinamicade lainversion y conello en la formacion de las
expectativas —durante un largo periodo—, la potenciacreciente
del capital coreano o su apoyodeliberado al gran capital coreano
(loschaeboles). Enlaluchaporladominaciondel mundo la ten-
tacioén era fuerte para debilitar ese capital periférico; se puede
vercdmoel capital extranjero podrd fluir hacia Corea paracom-
praraprecios regalados los activos desvalorizados porla crisis
financieray la crisis econédmica que resulta de ella.

Se trata de una competencia entre grandes conglomerados,
perose asemejaalaluchadel centro contrala periferia. Asiadel
Este empezaba aescapar del estatuto de los paises dependientes;
lo que se denomina “‘el desarrollo en la forma de un vuelo de
gansos salvajes” ponia de relieve que el de Corea no era en de-
trimento ni de los paises vecinos ni de Japén, como lo demues-
tra el Institute of Developing Countries de Tokio. Al contrario,
ese desarrollo facilitaba el superdvit de la balanza comercial
Japonesa, pero acentuaba el déficit de Estados Unidos; el juego
sobre los tipos de cambio desde el inicio de la crisis asidtica lo
muestra. Se sabe que Estados Unidos hizo todo lo posible para
limitar la potencia econdmica japonesa, estimulando la deva-
luacién del d6lar con respecto al yen, lo que condujo al cambio
increible de 80 yenes. La economia japonesa pudo resistir du-
rante siete u ocho afnos porque tenia reservas de productividad
considerables, pero esto no podia mantenerse de manera inde-
finida y Japén se agoté en el juego. Que la crisis asidtica fuera
resultado de ello aparece en la naturaleza de las cosas: Estados
Unidos no podia permitir el desarrollo indefinido de una zona
del mundo que debe controlar si ha de mantener su liderazgo.

Finalmente, si las crisis de México y de Asia del Este tienen
un aspectonacional, cabe preguntarse si la imposibilidad de con-
trolar los movimientos de capital, el proceso de concentracion
creciente y las manifestaciones del deterioroen escala mundial,
no son sino el inicio de una crisis mucho mds grave que un sim-
ple perfodo de inestabilidad. “Las civilizaciones son mortales™,
decfa Bourdieu, y quizd el capitalismo no es eterno. Una crisis
larga, violenta y peligrosa podria estar indicando el paso a otra
forma de economfa. Esta es una pregunta, por supuesto. que va
mucho mds alld del alcance de este trabajo



Mutaciones financieras y crisis
bancarias en el Sudeste Asidtico

Speculation may do no harm as bubbles on a steady stream of
enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the
bubble on a whirlpool of speculation.!

John Maynard Keynes

acrisis del Sudeste Asidtico es consecuencia de la reorga-

nizacién productiva, industrial y financieraemprendidaen

el marco de una politica econémica global desreguladora
cuyos actores principales son los flujos de capital, lo cual en-
trafia un proceso de mundializacién en todos los sectores de la
economia global. Las mutaciones financieras y las crisis ban-
carias tienen particularidades bien definidas. Por un lado, la
inestabilidad monetaria y financiera es cada vez mds frecuen-
te, con un aumento inusitado de las crisis sectoriales; por otro,
el prestamista de Gltima instancia participaactivamente, ya sea
laReserva Federal de Estados Unidos, el FMI o los bancos cen-
trales nacionales.

Con el trasfondo de la globalizacién financieraresultado de
la desregulacién y liberalizacién de los sistemas financieros
nacionales, el incremento de los intermediarios no bancarios y
la proliferacién de operaciones fuera de balance correspondien-
tes aopciones, futuros y asientos electrénicos, las recientes crisis

1. Laespeculacién puede no hacer dafio como burbujas en el cur-
so corriente de las empresas. Pero la situacién resulta seria cuando la
empresa misma se convierte en burbujade un remolino especulativo.

* Directora del Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Uni-
versidad Nacional Auténoma de México, miembro del Sistema Na-
cional de Investigadores del Consejo Nacional de Cienciay Tecno-
logia, y miembro de niimero de la Academia Mexicana de Economia
Politica <alicia@servidor.unam.mx>. La autora agradece el apo-
yvo de José Martin Guerra.

bancariasy financieras obligan a preguntarse: ; Qué pasa conlos
mercados financieros nacionales y el sistema monetario de
Bretton Woods, guardidn de la estabilidad financiera? ; Cudles
son las caracteristicas actuales de las crisis financieras? ; Cémo
mostrar que se pueden prever las crisis bancarias? ; Qué papel
cumplen los flujos internacionales de capital? ; Cual es el lugar
de las estructuras productivas en paises que permiten ladistor-
sién de los sistemas financieros nacionales?

En este articulo se reflexiona acerca de las mutaciones, cri-
sis bancarias y nuevas realidades del mercado financiero inter-
nacional, sobre todo las del Sudeste Asidtico. Las crisis finan-
cieras pueden estar precedidas de crisis monetarias, bancarias,
bursatiles y de endeudamiento externo. La presencia de crisis
bancarias que desataron crisis financieras internacionales, al
trastornar tanto los sistemas financieros nacionales como el
comportamiento de los flujos internacionales de capital, subyace
alacrisis actual del Sudeste Asidtico, al igual que en lade México
de 1994-1995 y sus repercusiones en Argentina, Brasil y Vene-
zuela

anto la crisis financiera del Sudeste Asidtico, que en poco
tiempo se extendié a Corea del Sur, Japén y Rusia, cuanto
la mexicana de 1994-1995, se deben a un patrén especifi-
code desarrolloeconémico en el marco de la mundializaciénde
los sectores productivos y la globalizacién financiera. En am-
bas crisis, en las que convergen paises con diversos modelos eco-
némicos, se plantearon opciones de solucién definidas por los
organismos financieros internacionales. Las particularidades de
cada una corresponden a modelos de desarrollo basados en la
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apertura de las fronteras econémicas nacionales. Sin embargo,
adiferencia de los pafses del Sudeste Asidtico, que registraron
tasas de crecimiento anual superiores a 7% cnla década previa
alacrisis, los de América Latina no alcanzaron un avance eco-
némico sostenido.

La irrupcién de crisis financieras en regiones emergentes,
como la asidtica y la latinoamericana, refleja la integracién de
un mercado financiero tnico cuyos flujos se interrelacionan sin
lfmites de fronteras, pero donde cualquier desajuste suscitauna
gran turbulencia en todo el sistema financiero internacional.

Los cambios enlaactividad financieray las crisis bancarias
conducen a mercados antes segmentados y ahora integrados,
motivo de nuevas reflexiones para prevenir y superar aquéllas.
Por su especificidad, empero, el estudio a fondo de las crisis fi-
nancieras, en particular las bancarias. hace indispensable una
explicacion de la teorfa econdmica.

A esos procesos se suma la reorganizacién industrial, cuyo
objetivo principal es la integracién de cadenas productivas con
una presencia creciente de insumos de distintas naciones, y pa-
reciera que los mercados financieros acompaian a los de bie-
nesy servicios. Las naciones desaparecen al ampliarse las cade-
nas productivas, mientras los grandes consorcios transnacionales
se benefician de la baja de precios de los activos por causa de
las crisis.

La complejidad del sistema financiero actual y las nuevas
modalidades enel financiamiento del desarrollo econémico han
hecho de la globalizacidn financiera una realidad que desbor-
dalas fronteras de muchos sistemas nacionales. La liberaliza-
ciény elincremento de lacompetencia entre los intermediarios
financieros constituyen un proceso iniciado desde laruptura de
los acuerdos de Bretton Woods. En mds de 130 paises diversas
crisis bancarias antecedieron acrisis financieras de gran enver-
gadura. Las dificultades de México en el bienio 1994-1995
marcaron sélo el inicio de una profunda inestabilidad financie-
raque desembocé enla crisis del Sudeste Asidtico, lo cual arras-
tré a algunos paises de América Latina y dio paso a un proceso
finisecular de deflacién en Estados Unidos y Europa.

Lacrisis del Sudeste Asidtico es la expresidon de lanuevaes-
tructura productiva y financiera internacional, en la que al ini-
ciodel tercer milenio Estados Unidos y China tendrdn un papel
preponderante. En un mercado financiero mundial integrado, las
megafusiones de los bancos estadounidenses, con activos por
2.7 billones de délares, permeardn las estructuras econémicas
y financieras de los paises con crisis bancarias recientes y per-
mitirdn aaquéllos recobrar la hegemonia perdida en los dltimos
lustros. Asimismo, la transformacién histérica de China, con
base en las reformas de mercado y laintegracién a la economia
mundial, impulsa el crecimiento de la produccidn, el comercio
y lainversidn, factores decisivos para el equilibrio econémico
planetario.

El mercado financiero dejé de ser hace un par de décadas
un mercado segmentado y nacional. Como se apunta en un li-
bro reciente: “De Bangkok a Seiil, de Hong Kong a Francfort,
Parfs, Londres y Nueva York, de México a Rio y Buenos Ai-
res, los mercados financieros globales han guiado su artille-

ria a las capitales del Este Asidtico. En el camino, han incidi-
do entasas de interés altas, sistemas bancarios fragiles y eco-
nomias débiles, desestabilizando monedas que en periodos
previos habian sido estables. Todo ello a partir del segundo
semestre de 1997.

“Esta devastacion sugiere que han emergido mercados fi-
nancieros mundiales como una forma de gobiernos suprana-
cionales para el siglo XXI [...] practicamente todas las nacio-
nes conjuntan laeconomia global [y] sus finanzas estan sujetas
a los mercados imperantes”.? No es casual que los mercados
financieros nacionales tengan caracteristicas semejantes y su
desempeifio responda a las variaciones de las tasas de interés
y los tipos de cambio internacionales, as{ como a los linea-
mientos hegemonicos de politica monetaria y financiera a un
orden productivo dnico.

lolargodelahistoria contemporédnea del capitalismoel co-

lapso de bancos grandes, medianos y pequefos ha sido de

gran significado para la teoria econdmica, el cicloeconé-
mico y la competencia en los mercados financieros nacionales
yentre lasdiversasregiones del orbe. Las recientes quiebras ban-
cariasen Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Rusiay Japén (cuyo
costoel FMI calculaen mas de 100 000 millones de délares), asi
como las de los bancos escandinavos acomienzos de los noventa,
y las de México, Brasil y Venezuela en afios posteriores, son qui-
z4s las mds sobresalientes de este feneciente decenio (véase la
grifica 1). Pero no debe olvidarse la quiebra de las sociedades
de ahorroy préstamo en Estados Unidos, que enlos afios ochenta
costd alaReserva Federal masde 150 000 millones de dolares,
ni el colapso financiero de los afios treinta, cuando méds de 1 000
bancos se declararon en bancarrota.

No es posible estudiar las crisis bancarias que devienen en
crisis financieras sin antes considerar varios elementos de la
desregulacién y liberalizacién de los sistemas financieros na-
cionales. A juicio de algunos autores, “el tipo de desregulacién
que se ha dado en los ochenta ha sido una que ha llevado a la
mundializacién de los mercados financieros. Una integracién
de los mercados financieros que estd cambiando el patrén de
financiamiento enlaproduccién. Unaintegracion financieraque
se corresponde con cierto nivel de desarrollo de las fuerzas pro-
ductivas, con una incorporacién tecnoldgica acelerada en el
sector, que dejo a éste interconectado por todo el mundo las 24
horas del dia de cada pais. Unaintegracion financiera que hace
imposible desvincular los distintos mercados financieros y que
debe acompaiiarse de unacreciente armonizacién de los distintos
marcos regulatorios financieros de las economias capitalistas
desarrolladas, apuntando en el sentido de buscar ordenar, garan-

2. Alicia Girén y Eugenia Correa (coords.), Crisis financiera: mer-
cado sin fronteras, Editorial El Caballito, Instituto de Investigacio-
nes Econdmicas y Direccién General de Asuntos del Personal Aca-
démico de la UNAM, México, 1998.
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Total

Flujos netos de capital privado*
Inversion directa neta
Inversidn de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

Paises en desarrollo

Flujos netos de capital privado®
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacién en las reservas*

Africa

Flujos netos de capital privado?
Inversion directa neta
Inversién de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

Asia

Flujos netos de capital privado®
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

Medio Oriente y Europa

Flujos netos de capital privado®
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

América Latina

Flujos netos de capital privado®
Inversién directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacién en las reservas*

Paises en transicion

Flujos netos de capital privado?
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacién en las reservas*

A D R (o} 1

T N N R L N R A N T A NEVARIRRUNRITREN T1TONES DI DOTARES)

1984-1989°

1990-1996° 1994 1995 1996 1997 1998 1999
15.2 148.1 160.5 192.0 240.8 173.7 122.0 196.4
12.9 63.1 84.3 96.0 114.9 138.2 119.6 119.7
4.7 54.1 87.8 23.5 49.7 429 18.0 344
-2.5 309 -11.7 72.5 76.2 -7.3 15.6 42.3
23.9 15.3 -2.5 34.9 -9.7 29.0 37.0 -8.9
-13.8 —81.2 -77.2 -120.5 -115.9 -54.7 ~67.1 -91.1
18.2 131.2 136.6 156.1 207.9 154.7 99.5 168.6
12.1 56.8 75.4 84.3 105.0 119.4 99.1 99.1
42 49.3 85.0 20.6 42.9 40.6 19.4 322
1.9 25.1 -23.8 51.2 60.0 -5.3 -19.0 37.3
25.8 15.6 9.1 27.4 -3.4 17.5 28.6 5.7
5.8 -55.7 —42.4 —65.6 -103.4 -55.2 -37.3 -80.8
3.6 4.4 10.6 13.8 4.5 8.9 7.5 11.3
1.1 2.9 3.6 4.2 5.3 7.7 6.0 6.9
-0.8 -0.2 0.5 1.4 -0.3 2.6 1.7 1.8
33 1.6 6.5 8.1 -0.6 -1.3 -0.1 2.6
5.1 7.1 8.1 5.2 6.5 8.4 4.4 4.9
0.2 -1.9 —4.4 -1.4 -6.4 -11.3 -2.2 -33
13.0 55.9 63.1 91.8 102.2 38.5 1.5 58.8
4.5 32.2 43.4 497 58.5 55.4 40.6 43.7
1.5 6.8 11.3 10.8 10.2 =22 -7.0 5.3
7.0 16.9 8.3 31.3 33.5 -14.7 -32.1 9.8
7.7 8.4 6.2 5.1 9.3 17.7 24.7 7.0
-2.1 -29.0 -39.7 -29.0 -48.9 -17.2 -24.4 -65.5
1.7 25.2 15.5 14.8 20.7 16.1 18.7 16.4
1.1 3.0 4.2 5.1 43 5.1 4.6 5.8
4.4 12.8 12.5 8.4 7.9 6.8 5.2 4.7
-3.8 9.4 -1.2 1.3 8.6 4.2 9.0 5.9
4.8 -1.8 -1.2 -4.8 -5.8 -13 -1.5 ~1.4
7.2 -6.4 -3.1 -9.4 -21.2 -143 -2.4 -3.4
-0.2 45.7 47.4 35.7 80.5 91.1 71.7 82.0
53 18.7 243 25.3 36.9 51.2 48.0 42.6
-0.9 29.9 60.6 -0.1 25.2 335 19.5 20.4
—4.6 -2.8 -37.5 10.5 18.5 6.5 4.2 19.0
8.2 1.8 —4.0 22.0 -13.4 -1.3 1.0 —4.8
0.5 -18.4 4.7 -25.9 -27.0 -12.3 -8.3 -8.6
-1.0 12.8 18.4 29.8 21.3 345 35.4 39.2
-0.2 6.3 5.4 13.2 13.1 18.2 18.5 20.0
- 2.0 4.1 2.9 2.2 7.3 8.8 9.6
-0.8 4.6 8.9 13.6 5.9 9.0 8.2 9.6
0.2 0.5 -11.0 8.4 -5.5 0.8 3.5 ~4.4
-3.6 -7.8 -8.5 -35.9 0.4 -6.2 -4.9 -3.6 »






comercio exterior, enero de 1999

39

Argentina
Brasil 4-10
Chile
Colombia 5-6
Finlandia 8-10
Indonesia 2
Japén 3
Malasia 5

México 12-15

Noruega 4
Filipinas 3-4
Espafia
Sri Lanka 9
Suecia 4-5
Tailandia 1
Turquia 3
Estados Unidos 5-7
Uruguay

Venezuela

0 5 10

19-41

15-17

31
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Fuente: Elaboracién con base en Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998, p. 78.

informacién asimétrica o incompleta, por lo que a ellos se en-
frentan los bancos cuando otorgan un crédito que después no se
puede recuperar por no haberse seleccionado el mejor cliente sino
el peor; el riesgo moral aparece cuando los fondos que el banco
otorga en una operacion crediticia son aplicados por el presta-
tario a un fin distinto del propuesto originalmente y estareasigna-
cién es mds riesgosa.

El riesgo sistémico o efecto de domind se define como la
posibilidad de que la falla de un intermediario financiero cause
un desequilibrio en todo el mercado de capital. El riesgo sisté-
mico tiene tres fuentes: los cambios bruscos en el precio de los
activos, las conexiones de los intermediarios y los ataques es-
peculativos.'®

A manera de sintesis, cabe apuntar los elementos siguientes:

1) Después de la caida de los préstamos internacionales por
la crisis econdémica de los ochenta, cuyo factor principal fue el
endeudamiento externo, las naciones emergentes buscaron un
mayor financiamiento fordneo por medio de los mercados bur-
satiles, con instrumentos de mayor riesgo. Ante las modificacio-

16. Mauricio Naranjo G., “Riesgo sistémico y regulacién del sis-
tema financiero”, serie Documentos de Investigacidén, niim. 9509,
Banco de México, 1995, pp. 6-7.

nes del financiamiento internacional tras la crisis de la deuda
externa, desencadenadaen Méxicoen 1982, 1a banca comercial
estadounidense emprendié unarestructuracién y la bisquedade
las reservas necesarias para atender sus pasivos. El crédito in-
ternacional de los bancos comerciales pas6 de manera paulati-
naalosintermediarios financieros por via de los mercados bursé-
tiles, proceso que en el marco juridico estadounidense se plasmé
en laley Mac Fadden y Glass Steagall.'” Los flujos netos de ca-
pital hacia América Latina se intensificaron de manera sorpren-
dente a partirde 1991-1994, conun aumento real al afio de 3.9%
del PIB, y en el bienio 1995-1996 la tasa de crecimiento de las
entradas netas superd en 5.2 puntos a la del crecimiento del PIB
delaregién. Ladesregulaciény laliberalizacién de los sistemas
financieros nacionales respondié a la necesidad de contar con
margenes de intermediacién bancaria mds competitivos, alo cual
se enfilaron diversos cambios en la legislacion estadounidense.
Posteriormente, ante el renovado impetu del proceso privatiza-
dor y de liberalizacién iniciado en los ochenta en el sector pro-
ductivo, las leyes bancarias nacionales buscaron en las operacio-
nes fuera de balance una fuente de mayores ganancias.

17. Alicia Girén, “La banca comercial de México frente al TLC”,
Comercio Exterior, vol. 44, nim. 12, diciembre de 1994, pp. 1068-1074.
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2) Elritmode crecimiento de los flujos de capital externo por
medio de los mercados de valores y la inversién extranjera de
cartera super6 con amplitud al del PIB nacional, sobre todo en
las economias emergentes, y se ha gestado una asimetriaentre
la tasa del crecimiento econémico general y la del aumento de
los recursos financieros disponibles para el desarrollo.

3) Larelaciénentre el crecimiento econdmico y su financia-
miento, sin embargo, no necesariamente debe ser simétrica.
Tantoenel casode Méxicocomoen los de Tailandia, Indonesia,
Coreadel Sury Japén, lainestabilidad en la actividad econémica
fue precedida de crisis bancarias con caracteristicas muy seme-
jantes, como el enorme flujo internacional de capitales deriva-
dodelas operaciones fuera de balance de los bancos, que deben
lograr su valorizacién y buscan en los mercados emergentes
mayores oportunidades de rentabilidad.

4) Laintegraciony la globalizacién financiera encaminadas
hacia un mercado tinico, homogéneo, permanente y en opera-
cién las 24 horas al dia son fruto de la revolucién tecnolégica
en las comunicaciones, pero sus origenes se remontan a Bretton
Woods, donde el Banco Mundial y el FMI propugnaron y homo-
logaron las politicas monetarias nacionales. Los préstamos en
el marcode los acuerdos de derechos de giro, la condicionalidad
cruzada y otros lineamientos generales propiciaron la formacién
de zonas monetarias muy definidas. Un ejemplo es la Unién
Europea, cuya moneda tinica bajo control de un banco central
europeo entr6 en circulaciénel | de enero de 1999.

5) Las recientes crisis financieras muestran al menos dos
puntos comunes: uno es que el sistema bancario no puede que-
brar tan facilmente como unaindustria en bancarrota; el otro es
que el sistema financiero de un pais representa el ahorro de una
sociedad y el crecimiento econémico futuro de al menos una
generacion. A raiz de la experiencia de 1927, las politicas mo-
netaria y financiera de Estados Unidos han planteado diversas
respuestas a las crisis bancarias, en lo que la participacién del
prestamista de iltima instancia, la Reserva Federal, hasido fun-
damental. Sin embargo, un aio después de lairrupcién de lacrisis
asidtica, los desplomes bursatiles mundiales ulteriores y las
devaluaciones de las monedas asidticas y latinoamericanas, el
amago deflacionario en Estados Unidos pone a prueba tanto las
medidas de resolucién cuanto los alcances de la propia crisis
financiera.

6) Otro elemento que debe analizarse como causa de la cri-
sis del Sudeste Asidtico es la participacion de China en el mer-
cado internacional. Desde 1986 el PIB de ese pais ha crecido a
un ritmo promedio anual superiora 10% y en 1997 ascendié a
unos 900 000 millones de délares, con un ingreso por habitan-
te de 724 délares. Desde comienzos de 1993 China harecibido
cuantiosos flujos de capital e inversién extranjera directa. Du-
rante ese afio registré un déficit en cuenta corriente de unos
10 700 millones, peroen 1994 obtuvo un superavitde 7 300 mi-
llones que se elevé a 18 000 millones en 1995 y a46 200 millo-
nes en 1997. Aunque las importaciones chinas pasaron de 95 300
millones de délares en 1994 a 136 500 millones en 1997, las
exportaciones subieron de 103 600 millones de délares en 1994
a 182 700 millones en 1997.

7) Los flujos internacionales de capital en las economias
emergentes, al igual que el comportamiento de lainversién ex-
tranjera directa en ellas, distorsionan las estructuras producti-
vas internas en la fase inicial de integracidn de los sistemas
econémicos al proceso global. A medida que el aumento de la
inversién extranjera indirecta se acelera mas que el de la inver-
sién extranjeradirecta, crecen los efectos en las estructuras pro-
ductivas por las distorsiones en el financiamiento del desarro-
llo. La politica econémica puede mantener un tipo de cambio
sobrevaluado, tasas de interés al alza y un incremento artificial
del PIB, pero ello acrecienta el déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos y los sistemas bancarios se vuelven fragi-
les, como ha ocurrido principalmente en las regiones asidtica y
latinoamericana.

De 1990 a 1996 los paises de Asiarecibieron inversiones de
carteraneta por 55 900 millones de délares, en tanto que los la-
tinoamericanos captaron 45 700 millones; a partir del segundo
afio, sinembargo, las inversiones de cartera netaen Asia tendie-
ron a la baja. En América Latina la disminucién comenzé a
mediados de 1994 con la crisis financiera mexicana, pero des-
de 1996 hubo cierta recuperacion (véase la grifica 4). El des-
censo de lasinversiones en carteraen la regién asiatica originé
que las politicas econémicas respectivas mostraran fracturas por
el déficit en cuenta corriente y que sobreviniera una serie de
devaluaciones en Tailandia, Indonesia, Malasia, Corea, Japén
y luego en Rusia.

No obstante, como se muestra en la grafica 5, la inversién
directa neta aumenté en ambas regiones hasta 1997. En Améri-
caLatinaello se explica porque el abaratamiento de los activos
después de la crisis financiera mexicana propici6 una nueva
distribucién productiva, principalmente de 1as empresas transna-
cionales en sectores de punta para la exportacién, y de 1994 a
1997 la inversi6n directa neta en la regién aumentd de unos
24 300 a 51 200 millones de délares (alrededorde 110%).

En Asia se elevé de unos 43 400 a 55 400 millones de déla-
res (27.6%); después se ha notado una menor reasignacion de
los flujos de capital en el sector productivo, acausade la sobre-
acumulacién de capacidad productiva exportadora y la satura-
cidén relativa de los mercados por la participacién de China en
la oferta de bienes semejantes.

Cuando la inversidén en cartera o indirecta crece a una tasa
mayor que lainversién directa, surge un efecto negativo en las
estructuras econémicas internas. Los flujos de capital se apar-
tan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez de
generarse un circulo econémico virtuoso, irrumpe un creci-
miento distorsionado de lademanda y el consumo internos que
no permite ampliar la demanda agregada de la mayoria de la
poblacién.

acadena de devaluaciones en laregién asidtica ha eviden-
ciadolaslimitaciones de los modelos econémicos orienta-
dos hacialaexportacion (véase el cuadro 2). El logro de tasas
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31 diciembre 31 diciembre Yariacién 11 agosto Variaciéon Variacion
1996 1997 1997/1996 1998 1998/1997 1998/1996
Economias recién
industrializadas
Corea del Sur 842.300 1 700.632 101.903 1 330.000 -21.794 57.901
Taiwan 27.470 32.450 18.129 34.760 7.119 26.538
Hong Kong 7.734 7.750 0.207 7.748 -0.026 0.181
Singapur 1.398 1.683 20.386 1.761 4.635 25.966
ASEAN
Malasia 2.524 3.884 53.883 4.248 9.372 68.304
Tailandia 25.600 46.000 79.688 42.390 —7.848 65.586
Indonesia 2 355.712 5287.678 124.462 13 340.026 152.285 466.284
Filipinas 26.260 40.000 52.323 43.790 9.475 66.756
Japén 115.770 130.510 12.732 147.110 12.719 27.071
China 8.301 8.280 -0.253 8.281 0.012 -0.241

Fuente: Pacific Exchange Rate Service. Fuente: IBCA, Inc.

de crecimiento superiores a 7% al afio no engendré un modelo
que permitiera modificar las estructuras productivas internas,
sino que éstas se engarzaron a economia de escala donde se uni-
ficaron los criterios de las grandes empresas, principalmente,
y laintegracién econémica ocurrié en ramas productivas de po-
derosos consorcios transnacionales.

Junto con laliberalizacién y la desregulacion de los sistemas
financieros, ademds, la entrada de capital no regulada abrié paso
al aumento delas carteras vencidas y al deterioro de las cuentas
de los bancos hasta precipitar grandes quiebras.

Durante los tltimos veinte afios hubo una gran cantidad de
crisis bancarias, en las que se distinguen tres etapas bdsicas; la
primera se asocia al origen de la crisis; la segunda, a las medi-
das aplicadas al desencadenarse, y latercera, a los mecanismos
pararesolverla. En un estudio reciente del FMI se sefiala que la
crisis bancariaen un pafs es “resultado de una economia sobre-
calentada: la inflacién es relativamente alta, el tipo de cambio
estd apreciado, el déficit en cuenta corriente se ha ampliado, el
crédito interno ha crecido aceleradamente y el precio de los ac-
tivos ha sido inflado.”'?

Enlosorigenes de lacrisis destacan los factores convergen-
tes en la gestacion de ella al ahondar la fragilidad y la vulnera-
bilidad de los sistemas financieros nacionales, como los trastor-
nos externos, la ampliacién de programas de estabilizacién, la
desregulacion financiera y la apertura de la cuenta de capital.

Las causas de la crisis asidtica son principalmente de orden
econdémico, politico y social. Para entender la complejidad de
lacrisis financiera es menester un panorama amplio de lo acon-
tecido en los paises respectivos durante los tltimos lustros. En
este trabajo es importante demostrar que los antecedentes de

18. FM1, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998, p. 96.

aquéllaradican sobre todo en el mal manejo de las politicas eco-
ndémicas nacionales, de suerte que “a principios de 1997 las con-
diciones macroeconémicas se habian deteriorado seriamente en
la mayor parte de la regién. En los paises del Sudeste Asiatico
se percibian déficitenlacuenta corriente, deuda externa de corto
plazo, bancarrotas corporativas, caida en los mercados de va-
lores, instituciones financieras y bancarias muy débiles y una
gran cantidad de préstamos cuya cartera vencida era la norma.
Todo ello se percibia, precisamente, antes de la secuencia de
devaluaciones de las monedas del Sudeste Asiatico.”*

Una de las particularidades de la crisis asidtica es que “con-
trariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de los afios
ochenta, en que las dificultades fueron casi exclusivamente ma-
croeconémicas, en general los problemas de Asia fueron prece-
didos por una larga gestién exitosa.”?® Asimismo, a diferencia
de la devaluacién del délar frente a las monedas europeas y el
yen japonés tras la crisis mexicana, a raiz de la crisis asiatica la
divisa estadounidense se aprecié frente al marco alemén y la
moneda nipona.?!

Lacrisis econoémicahasacudido al sistema financiero de los
paises del Sudeste Asidtico, particularmente al sector bancario,
donde los graves problemas de liquidez obligan a que los gobier-
nos y el FMI asignen recursos de salvamento. Antes de la crisis,
las tasas de intercambio fijas y cuasifijas favorecieron el desa-

19. Giancarlo Psenti Corsetti y Nouriel Paolo Roubini, “What
Caused the Asian Currency and Financial Crisis?”, borrador presen-
tado en enero de 1998 y revisado en marzo de 1998.

20. “Camdessus describe la nueva arquitectura global”, Fondo
Monetario Internacional, vol. 27, ntim. 10, 1 de junio de 1998, p. 157.

21. “Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”,
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, enero-marzo de 1998.
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rrollo regional a costa de un délar débil de 1990 a 1995, al per-
mitir un rapido crecimiento de las exportaciones y el comercio
intrarregional. Tailandia, Malasia e Indonesia fueron los mayores
beneficiarios.

A partir de 1995 el délar comenz6 a fortalecerse frente al yen,
lo cual coincidié con una expansién sostenida de la demanda
internay crecientes presiones inflacionarias en el Sudeste Asia-
tico. En paises como Indonesia, Malasia y Tailandia las tasas de
cambio efectivas reales comenzaron a experimentar un agudo
incremento que afect6 el desempefio exportador. Lareduccién
mds drdstica en el crecimiento de las exportaciones se registré
en las realizadas a Japoén e, incluso, se estancaron los envios
tailandeses a esa nacién.

Los pafses mds avanzados como Corea sufrieron severos
golpes comerciales y, porejemplo, los problemas de sobreoferta
originaron unasevera caidaen el precio de los semiconductores.
En mediodel dinamismo econdmico, el incremento en lademan-
da interna super6 al de las importaciones y en Tailandia los dé-
ficiten cuenta corriente ascendieron a casi 7% del PIB en el perio-
do 1990-1996 (véase el cuadro 3). Los cuantiosos desequilibrios
en cuenta corriente se financiaron con los flujos de capital ex-
terno atraidos por los altos rendimientos ofrecidos, la percep-
cionde un bajoriesgoy lardpidaliberalizacién.” El crecimiento
del créditointerno se intensificé y, en algunos casos, rivalizé con
laexperiencia japonesa.

Eldinero facil y las cuentas de capital abiertas incrementaron
la inversién extranjera atraida por las altas tasas de interés in-
ternas, mientras se estimul6 el endeudamiento de las empresas
y los grupos financieros nacionales basado en préstamos inter-
nos. Las consecuencias fueron draméticas en Tailandia y Mala-
sia. En el primer pais las reservas internacionales se consumie-
ron en la defensadel tipo de cambio fijo. En septiembre de 1997
las reservas netas tailandesas, aun considerando los contratos
externos a futuro depositados en el banco central, disminuye-
ron a unos 4 500 millones de délares, monto semejante al de
México a finales de 1994.

Si se considera la deuda externa y su servicio, la economia
de Tailandia no era la mds vulnerable en laregion, a
pesar de su creciente déficit en cuenta corriente, que
enel periodo 1990-1996 equivalié a 7% del PIB. Indo-  ©
nesiaeratodaviamas débil. Sin embargo, laformade
financiamiento externo dejé a Tailandia mds expuesta
alos cambios en el comportamiento del mercado. El
pafs cayé en una posicion de iliquidez por los persis-
tentes desequilibrios en cuenta corriente, el aumen-
to del servicio de ladeuda fordnea y la elevada colo-

., J . . Taiwan
cacidn de cartera que concentro el financiamiento Singapur
7 z <
externo en fondos prestados. Coreatambién contécon - ¢ Kong
una posicién endeble por la alta contratacidon de cré-  Malasia
Tailandia
‘ . . Indonesia
22. En 1993 se acentud en Tailandia esa preponderan- L
Filipinas

ciaalestablecerse la Bangkok International Bank Facility,
que amplié el acceso a lineas de crédito de corto plazoy
alenté la creencia de que no habria riesgo externo de in-
tercambio.

PANZAV PN ChENT

Corea del Sur

ditode corto plazo, lo cual agravé las condiciones de refinancia-
miento.

En Asiael financiamiento externo se canalizé principalmente
al sistema bancariointerno y, adiferencia de los paises latinoa-
mericanos, los deesaregion evitaronlacrisis de ladeudade los
afios ochenta. Una caracteristica importante de los préstamos
bancarios para el desarrollo econémico asidtico ha sido la pre-
ponderancia de las operaciones crediticias a corto plazo, sobre
todo en Corea, Tailandia e Indonesia.

Tanto en los pafses asidticos cuanto en los latinoamericanos
apenas se iniciala etapa de administracién y resolucién final de
las crisis bancarias. Las distintas medidas de los gobiernos se
encaminan, seglin los lineamientos del FMI, hacia la quiebra y
disoluciénde algunos bancos sefialados como insolventes, la ga-
rantia de los depdsitos (por largo tiempo irrestricta) y el traspa-
so de los costos del rescate a los respectivos erarios.

Todo ello entrafia la necesidad de reformar los institutos su-
pervisores y el marco legal, para dar paso aunaregulacién efi-
caz sobre quiebras, y la de reducir el alcance del seguro de
depdsito. La participacién estatal en la propiedad de los in-
termediarios bancarios se considera transitoria y en el corto
plazo se prevé larecompra de los mismos, ya saneados por ban-
cos solventes, principalmente extranjeros. También se perfila
laoperacion de empresas liquidadoras, al estilo de las estado-
unidenses saving and loans (préstamo y ahorro) que permita
un cambio rdpido en la propiedad de las empresas nacionales
agobiadas por la insolvencia.

La historia muestra que las crisis bancarias son de muy len-
ta resolucidn. El desarrollo de la capacidad econémica para
cubrir una masa de liquidez en dep6sitos vinculados a présta-
mos a agentes econdmicos insolventes requiere mucho tiempo
y acasoreajustes estructurales profundos. La astringencia mo-
netaria constrifie las posibilidades de afrontar las crisis banca-
riasy conduce hacialainsolvencia alos prestatarios y alos pro-
pios bancos. Lacarga fiscal delos rescates compromete unaparte
creciente de los presupuestos ptblicos, mermados también por
la propiacontracciénde laeconomia. Una solucién progresiva,

U A D R o} 3

NTE D PAISES ASEVTRCON, (p ENTALE DEL ]

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

-0.9 3.0 -1.5 01 -12 =20 49 =29
6.7 6.7 3.8 3.0 2.6 1.9 5.2 4.2
8.3 1.2 11.3 7.4 17.1 169 150 14.0
8.9 7.0 5.7 7.4 1.6 -39 -13 -15

-2.1 ~-88 -38 -48 -78 -10.0 49 438

-83 -77 -56 50 -56 -80 -79 2.2

-28 34 22 -15 -1.7 33 -33 -26

6.1 -23 -16 -55 -46 44 47 54

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Qutlook, Washington, mayo de
1998, p. 43.



44

crisis bancarias en el sudeste asidtico

mayoria de la poblacidn

‘ando la inversidn en cartera o indirecta crece a una tasa
mayor que la inversion di.recta, surge un efecto negativo en
las estructuras econdmicas internas. Los flujos de capital se
apartan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez
de generarse un circulo econdmico virtuoso, irrumpe un
crecimiento distorsionado de la demanda y el consumo

internos que no permite ampliar la demanda agregada de la

que permita un rdpido crecimiento econémicoy del empleo, re-
quiere la presencia de muy distintas fuerzas politicas compro-
metidas con el desarrollo.

con otros oferentes de servicios financieros y deben bajar

sus costos y ganar eficiencia. Ladiferenciaes que aquéllos
se encuentran intrinsecamente unidos alabancacentral, la ofer-
ta monetaria y la politica econdmica del pais correspondiente.
Portalrazén, en lamayoria de las opciones y respuestas ante las
quiebras bancarias se cuenta con el apoyo del banco central, asi
como con préstamos externos que impiden el colapso del siste-
ma financiero internacional. Las crisis bancarias forman parte
de la historia del sistema capitalista y se han agudizado en los
ultimos afios por el proceso de desregulacién, liberalizacién e
integracidn financiera mundial.

Laquiebra bancaria y las opciones para solucionar las crisis
sectoriales son un ejemplo del proceso de apertura financiera y
de la participacién del prestamista de tltima instancia. Sin em-
bargo, lacrisis econdmica y larecesion de la economiadificul-
tan que deudores y acreedores de la banca encuentren solucio-
nes viables de corto plazo. Los indicadores macroeconémicos
mejoran cuando se ajustan las monedas; se reducen los déficit
en cuenta corriente; se sujetan las politicas econdémicas a pla-

C omo cualquier industria, los bancos comerciales compiten

nes de estabilizacién del FMI, y se intervienen, cierran o fusio-
nan bancos insolventes (como en Indonesia, Corea y Japén), o
se crean fondos especiales gubernamentales para salvar a los
bancos (como en México). Pero las crisis bancarias y financie-
ras corresponden a la aceleracidn del flujo internacional de ca-
pitales hacia las economfias nacionales, donde distorsionan la
canalizacion de las inversiones en las estructuras internas de
financiamiento en los sistemas bancarios nacionales.

Lareorganizacion industrial de los paises asidticos y latinoa-
mericanos durante los afios noventa, financiada con flujos de
capital, el cursode laliberalizacién financiera y laexpansién de
las carteras vencidas en los sistemas financieros recién desre-
gulados, han originado que ante las crisis bancaria y financiera
serestructuren los activos y se vendan baratos alos inversionistas
internacionales.

El afianzamiento de Estados Unidos como prestamista en
dltimainstancia, por conducto del FMI1y laReserva Federal, y
el de los bancos gigantes entrafia una articulacién de fuerzas
muy interesante en que lazona del yen, cuyadevaluacién frente
al dé6lar ha sido muy acelerada, pronto podria ser determina-
daporlapotenciaamericana. Laintegracién de las economias
europeas en un mercado financiero nico no necesariamente
garantiza el éxito, por los efectos de la crisis financiera del
Sudeste Asiatico en el ahondamiento de las penurias econémi-
cas de Rusia. Asf, en visperas del siglo XX1 Estados Unidos se
presenta como el pais cnya hegemonia mundial dnicamente
podré disputar China



Repercusiones de la crisis
inanciera y capacidad de respuesta

asi todos los economistas parecen estar de acuerdo en que

las crisis financieras en el sistema capitalista son, en los he-

chos, inevitables. En el curso de la acumulacion, laexpan-
sién del crédito adquiere una dindmica relativamente auténo-
ma que, después de un periodo intenso, enfrenta cada vez mds
numerosas y drasticas interrupciones del flujo. Estas terminan
de vez en cuando en bruscas parilisis del crédito, que a su vez
deprimen laactividad en el restode la economia. Después de un
periodo de frugalidad crediticia, durante el que se distribuyen
los costos de la previa e inconveniente expansién del crédito, la
economia se recupera y hay un nuevo auge de éste.

Sin embargo, persiste el desacuerdo acerca de las causas de
este comportamiento. En primera instancia pueden distinguir-
sequienes consideran que el capitalismo garantiza el vaciamien-
to regular de todos los mercados, por un lado, de quienes pien-
sanque el sistema opera por lo regular con excedentes en por lo
menos uno de los mercados.

Para los primeros, el origen de las dificultades que enfrenta
el crédito no estd en las caracteristicas del sistema, sino en pric-
ticas distorsionadas de los agentes econémicos, privados o pu-
blicos, por taras propias o defectos en los flujos de informacién
en el sistema. Con pricticas adecuadas de agentes bien entera-
dos el sistema podria operar con una expansion del crédito que,
sinserexcesiva, sea suficiente, con lo que se eliminan las crisis

* Coordinador del doctorado en Ciencias Sociales de la UAM-Xo-
chimilco y profesor en la Division de Estudios de Posgrado de la
Facultad de Economia de la UNAM <financhon @ cueyatl.uam.mx>.

financieras y se garantiza la estabilidad del sistema financiero
en particular y del econémico en general.

Paralos segundos, los problemas del crédito resultan de ca-
racteristicas sistémicas del capitalismo. Necesariamente hay una
expansion excesiva del crédito y, por tanto, de las actividades
econémicas en condiciones de valorizacién adecuada. El exceso
de produccién topa con dificultades para venderse, conunren-
dimiento satisfactorio, en mercados en los que l1a oferta deter-
mina cada vez mds su dindmica. Estas peculiaridades se trans-
miten a los mercados de crédito como interrupciones de las
cadenas de pago, desvalorizacién de los activos financieros,
crecientes resistencias a otorgar créditos que sostengan el flujo
en los circuitos crediticios y, en fin, aumento de los rendimien-
tos financieros. En este marco el mercado de crédito estd cada
vez més determinado por la demanda. Esta interpretacion des-
estima los defectos en las practicas de los agentes como causa
fundamental de las crisis financieras.

Adoptar cualquiera de los enfoques descritos da un cariz
particular a la interpretacién sobre la crisis financiera en los
paises del este de Asia.

La actual es una crisis financiera internacional. Por ello se
debe tener en cuenta que los mercados financieros estdn mun-
dializados. El andlisis precedente de los problemas del crédito
no consideré la denominacién monetaria del crédito y, en con-
secuencia, no tuvo en cuenta la fragmentacidn politica del sis-
tema. Paraincorporar la definicién monetaria del crédito se debe
sefialar que hay muchos e importantes emisores originarios de
moneda, los estados, por medio de sus bancos centrales, que se
interrelacionan como fuentes auténomas de crédito y delimitan
las economias nacionales. Ello genera dos conjuntos de proble-
mas. Por una parte, el de los vinculados a la validacién nacio-
nal del crédito generado en cada pais, que se expresan como di-






comercio exterior, enero de 1999

a7

lo general una crisis de deuda externa y en su mayoria han ter-
minado con la devaluacién del tipo de cambio y, a menudo, en
una transformacién del régimen cambiario.

acrisis financieraque comenzden juliode 1997 en Tailandia
se extendid rdpidamente a cuatro de los paises fundadores
de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico:* Indo-
nesia, Malasia y Filipinas;® en conjunto son los ASEAN-4. Es-
tos cuatro dragones gozaron de fama desde fines del decenio de
los setenta; se distinguen de los “cuatro tigres” (Corea del Sur,
Taiwan, Hong Kong y Singapur), porque éstos tuvieron un de-
sarrollo econémico mas temprano y que hoy se considera més
maduro.® Los paises de ambos grupos tuvieron altas tasas de
crecimiento y algunos economistas los consideraron ejemplo
para otros paises en desarrollo, por el éxito de las politicas eco-
némicas fundadas en mayores vinculos con el exterior.
Coreadel Sur,” miembro de la OCDE y quinto pafs afectado
directamente por la crisis financiera, es mucho mas grande, en
términos econémicos, que los de la ASEAN-4:en 1995 suPIB fue
casi equivalente al producto conjunto de estos Gltimos, y su pro-

4. Mis conocidaporlasigla ASEAN, de sunombre en inglés (Asso-
ciation of South-East Asia Nations), la Asociacién se fundé en 1967
como segundo arco anticomunista en el Sudeste Asidtico. Esta fina-
lidad se perdi6é de modo progresivo con la distensién y desaparecié
con el colapso de los paises comunistas y el mejoramiento de las re-
laciones entre Chinay Occidente. La constituyen siete naciones des-
de su creacion: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur.
Este tltimo, una ciudad-Estado de casi tres millones de habitantes,
tenfaen 1995 un PNB de 79 831 millones de délares y un producto per
cdpita de 26 730 ddlares, el mas alto de los paises de la Asociacién.
Brunei Darussalam, miembro desde 1984, cuando se independizé del
Reino Unido, tiene 285 000 habitantes, con un ingreso per cipita de
maés de 9 000 délares. Vietnam, que apenas se integré en 1995, es en
términos de ingreso per cdpita el mds pobre, con tan sélo 240 déla-
res. Banco Mundial, World Bank Atlas 1997, Washington, 1997, pp.
36-37.

5. En 1995 Indonesia tenfa un PNB de 190 105 millones de ddla-
res, un PIB per cdpita de 980 délares y un coeficiente de apertura (co-
mercio/PIB) de 53%. Malasia tenia un PNB de 78 321 millones de dé-
lares, un PIB per cdpita de 3 890 ddlares y un coeficiente de apertura
de 194%. Filipinas tenia un PNB de 71 865 millones de délares, un PIB
per cdpitade 1 050 délares y un coeficiente de apertura de 80%. Ban-
co Mundial, op. cit., pp. 36-37.

6. Los tres primeros pafses formaron el primer arco anticomunista,
informal en términos de las relaciones econémicas internacionales,
constituido desde la guerra de Corea sobre la base de la organizacién
regional en torno de Japdn. Estos paises, amén de recibir apoyos di-
rectos, se beneficiaron de los planes para la reconstruccién japone-
sa. Desde entonces han seguido una suerte politica divergente, en
especial Hong Kong, Taiwan, reclamados por China, y Coreadel Sur.

7.En 1995 Corea del Sur tenfa un PNB de 435 137 millones de d6-
lares, un PIB per cdpita de 9 700 délares y un coeficiente de apertura
de 67%. E1 PNB agregado de los paises del ASEAN-4 era de 499 921
millones de délares. Banco Mundial, op. cit., pp. 36-37.

ducto per cdpita mas que duplica el del Malasia, el mds alto de
la ASEAN-4,

Lavinculacién de estos cinco paises asidticos conel exterior
es semejante al de México, el mds abierto de los paises latinoa-
mericanos “grandes”, el cual en ese mismo afio tuvo un coefi-
ciente de apertura de 48 por ciento.

La cronologia de la crisis abarca cinco periodos:® el prime-
ro de enero a abril de 1997; de mayo a principios de julio el se-
gundo; de principios de julio a mediados de octubre el tercero;
el cuarto de mediados de octubre a mediados de febrero de 1998,
y el quinto, de mediados de febrero a junio de este tltimo afio.

Incubacién de la crisis, de enero a abril de 1997

Eneneroy febrero de 1997 el baht tailandés sufrié severas pre-
siones que aumentaron la desconfianza sobre la capacidad de las
autoridades de Tailandia para sostener la tasa de cambio. Este
pais padecia un cuantioso déficit en cuenta corriente, y en la
creciente deuda externa predominaban los vencimientos de corto
plazo. Ademads los precios de los bienes raices se habian eleva-
doy el pais sufria la erosién de su competitividad como resul-
tado de la apreciacién del délar frente al yen.®

Como en 1996, el gobierno logré contener las presiones al
intervenir en los mercados de divisas, de contado y futuros,'® y
mediante el aumento temporal de la tasa de interés. Sin embar-
g0, el Fondo indic6 que los mercados consideraban insuficien-
tes las medidas, en especial las orientadas a corregir la defec-
tos del sistema financiero; por este motivo la bolsa continud la
caida que habia empezado a principios de 1996.

Los otros paises de la ASEAN-4 no sufrieron perturbaciones.
Indonesia y Filipinas habian resultado menos afectados por la
caida de las exportaciones. Los déficiten cuenta corriente de estos
dos paises y de Malasia eran pequefios. A principios de 1997 sus
monedas sufrian todavia presiones al alza y sus bolsas se mante-
nian altas. En lamedida en que la situacién empeord, lacotizacién
delasacciones comenzd a caer, en especial en Malasiay Filipinas.

La bolsa coreana tenia una tendencia a la baja desde media-
dos de 1996 y su cuenta corriente se deteriord durante ese afio.

8. Esta periodizacién se funda parcialmente en la que propuso el
Fondo a fines de 1997. FMI, Advance Copy World Economic Outlook.
Interim Assessment, Washington, diciembre de 1997, pp. 26y siguientes.

9.Lacotizacién del délar pas6 de 84 yenes, en abrilde 1995,a 126
yenes en abril de 1997. Después de la recuperacién de esta moneda,
que durd hasta principios de 1998, reanudé su caida hastalos 145 yenes
enjunio. Economic and Financial Prospects, Swiss Bank Corporation,
varios nimeros.

10. La intervencién de las autoridades monetarias, en sentidores-
tringido, consiste en operaciones de compraventa en los mercados
monetarios, ala vistay futuros, con el propdsito de mantener o alcanzar
objetivos definidos. En el mercado de cambios la intervencién pro-
cura mantener la cotizacién del cambio, actual y futuro, es decir, la
cantidad de moneda nacional que debe entregarse por la moneda ex-
tranjera; porel contrario, laintervencién puede perseguir modificarla,
procurando conducirla a un tipo de cambio objetivo.
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crisis financiera y capacidad de respuesta

Lafragilidad del sector corporativoy ladébil demanda interna,
apesarde las sanas finanzas ptiblicas, empeoraron el cuadro. Sin
embargo, adiferencia de los paises de la ASEAN-4, Coreadel Sur
tenia tasas de cambio més flexibles, lo que permitié que el won
se devaluara frente al délar. Por otra parte, su sistema financie-
ro era menos abierto y, por tanto, menos vulnerable.

Enelrestodel mundo los mercados financieros mantuvieron
su tendencia alcista, tanto en los pafses avanzados como en las
naciones en desarrollo, después de una pequeiia correccién en
marzo por el endurecimiento de la politica monetaria de la Re-
serva Federal de Estados Unidos y por el temor de un ulterior
aumento en las tasas de interés.

Crisis en Tailandia: de mayo a comienzos
de julio de 1997

A principios de mayo arreciaron los ataques contra el baht. El
banco central tailandés intervino en vano. Ademds introdujo
controles a las transacciones de capital y el mercado cambiario
para contener los flujos entre los mercados interno y externos y
aumentd las tasas de interés. Estas medidas tampoco restaura-
ron la confianza y las presiones contra la moneda continuaron
en junio. Los paises vecinos del ASEAN-4 sufrieron limitados
efectos de derrame!' que restringieron mediante intervencio-
nes e incremento en las tasas de interés. Malasia ademds limité
los canjes (swaps) de moneda vinculados a transacciones comer-
ciales.

Finalmente, el egreso continuo de capitales obligé a Tailandia
aabandonar el régimen de vinculacién estable de su moneda con
el d6lar a principios de julio, y el baht cayé de manera signifi-
cativa, lo que reforzg las dudas sobre la sostenibilidad de los
regimenes cambiarios de los otros paises de la ASEAN-4.

Lasrepublicas Checay Eslovacasufrieron contagios. Como
Tailandia, sufrian déficit abultados en cuenta corriente y sus
monedas estaban sobrevaluadas, por lo que comenzaron aresen-
tir fuertes presiones.

Sindudaaestadindmica contribuyé el endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales, al aumentar el rendimien-
to de los bonos japoneses y recuperarse de modo considerable
el yen; tales factores diminuyeron el atractivo de endeudarse en
Japén para financiar consumo e inversidn en otros pafses. Los
inversionistas internacionales, en especial los bancos comercia-
les, losde inversion y los fondos de cobertura cambiaria (hedge
funds) desempeiiaron, segtin el Fondo, un papel importante. Este
consistio en que a semejanza de los inversionistas nacionales,
adoptaron posiciones cortas frente al baht,'? porque se sintie-

11. Los efectos de derrame de una crisis financiera se distinguen
de los efectos de contagio porque, mientras que los primeros ocurren
entre paises con vinculos econémicos significativos, los dltimos se
dan entre naciones que aparentemente no tienen relaciones econdémicas
importantes. Dénde estd la frontera es cuestion de debate.

12. Un actor en el mercado de cambios toma una posicién corta
cuando, en general, procura aumentar sus pasivos denominados en la

ron seguros ante el empleo del tipo de cambio fijo como ancla
nominal, la debilidad de los fundamentos econdmicos y los cos-
tos relativamente bajos del financiamiento interno. Las dos re-
ptiblicas centroeuropeas mencionadas consiguieron sortear la
crisis por contagio sin mayores consecuencias.

Sinembargo, al parecer la confianza se conservéen los mer-
cados financieros mundiales. Disminuyé la preocupacién sobre
un mayor endurecimiento de la politica monetaria en Estados
Unidos y mejoraron las expectativas de que la unién econémi-
cay monetariaeuropeacomenzariaen lafecha previstacon una
amplia participacién inicial."* Con excepcién de los bonos ja-
poneses, el rendimiento de los demas disminuyd y se obtuvie-
ron ganancias adicionales en las bolsas de los paises avanzados
y de los llamados mercados emergentes, en especial las de Amé-
rica Latina e incluso algunas de Asia. En Corea del Sur la pre-
ocupacion por las quiebras corporativas persistié, aunque el au-
mento en las exportaciones y el menor déficit en cuenta corriente
mejoraron el panorama.

Extension de la crisis a los otros paises de la ASEAN-4:
inicios de julio a mediados de octubre de 1997

El peso filipino fue la siguiente victima. Filipinas, conun régi-
men de tipo de cambio vinculado de facto al délar, intent6 de-
fender su moneda mediante intervenciones e incrementos de las
tasas de interés. El 11 de julio depuso su objetivo al permitir la
flotacién e imponer restricciones a la venta de contratos a futu-
ro'* alosnoresidentesenunintento porevitar la especulacion.
El Fondo prorrogé y aumenté un acuerdo de servicios amplia-
do que tenia con este pafs. También a mediados de julio las au-
toridades malayas devaluaron el ringgit y aumentaron las tasa
de interés.

Larupiaindonesia, mientras tanto, caia alos minimos de una
bandade intervencion, que tuvo que ampliarse de 8a 12 porcien-
to. Las presiones no disminuyeron y desde mediados de agosto
las autoridades indonesias dejaron flotar su moneda. Para en-
tonces el baht tailandés habia caido 18% frente al délar, mien-
tras que las monedas de Indonesia, Malaisia y Filipinas se de-
preciaron en promedio 10%. En los siguientes dos meses la
situacién empeord. El Fondo destaca dos motivos: por una par-
te, la preocupacidn por el efecto de las devaluaciones y de las

moneda que espera que se devaliie y, simultdneamente, trata de incre-
mentar sus activos denominados en la moneda que, segtin sus expec-
tativas, se revaluara.

13. Esperanzas que se confirmaron el 2 de mayo de 1998 con la
resolucién adoptada por el Parlamento Europeo de que serfan 11 de
los 15 paises de la Unién Europea los que se adhirieran a la Unién
Econémicay Monetaria. S6lo permaneceran fuera Grecia, porque no
satisfizo los criterios de convergencia, aunque espera hacerlo para el
afio 2001, y el Reino Unido, Suecia y Dinamarca, por decisién pro-
pia. FMI, World Economic..., op. cit., pp. 22 y siguientes.

14. Este arbitraje temporal consiste en un contrato mediante el cual
se compra moneda extranjera para ser entregada en un futuro deter-
minado, al tipo de cambio actual o al tipo de cambio futuro.



comercio exterior, enero de 1999

49

altas tasas de interés en los resultados de las corporaciones y de
las instituciones financieras, muy apalancadas;’® por otra, la
imposicion de controles a las salidas de capitales o laamenaza
de que se adoptaran.

A mediados de septiembre Tailandia firmé con el FMI un pro-
grama por 3 900 millones de délares. Los recursos del rescate,
enel que participaron otros paises e instituciones internacionales,
llegé alos 13 000 millones de délares. '

Los fondos de inversidn'? pudieron haber desempenado un
papel en la crisis del baht, aunque no muy grande segiin el FMI.
Ademads, influyeron los inversionistas residentes que buscaron
cubrir sus exposiciones en divisas. La mayor presion contra la
monedatailandesay otras divisas del grupo de la ASEAN-4 al pa-
recer provinieron de los bancos comerciales y de inversién, asi
como de los fondos de pension.'®* Amediados de octubre las mo-
nedas de Indonesiay Tailandia habian caido mds de 30% frente
al dolar y las de Malasia y Filipinas mds de 20%. Las bolsas tam-
bién se desplomaron en agosto, antes de estabilizarse en septiem-
bre, en términos de la respectiva moneda nacional.

Con la agudizacién de la crisis aumento la intensidad y el
alcance del derrame hacia otros paises asiaticos, lo que refleja
el temor por los efectos adversos de las devaluaciones de los
paises asidticos en la competitividad de otros paises en desarro-
llo, asi como por la fragilidad de los sistemas financieros de los
paises afectados. Los ddlares de Singapur y Taiwan cayeron
moderadamente en julio y el de Hong Kong resintid presiones
por un tiempo a principios de agosto, sin que ello amenazarael
régimen de consejo monetario.

Lasbolsasde Hong Kong y Taiwan alcanzaron su nivel méxi-
mo en agosto, antes de caer durante septiembre a medida que las
tasas de interés nacionales aumentaban para enfrentar las pre-
siones en los mercados de cambio. Los bonos internacionales

15. Se denomina apalancamiento al endeudamiento de una em-
presa con propdsitos de crecimiento. Cuando aumenta la tasa de in-
terés, la importancia de la deuda respecto de los activos se modifica
y, por consiguiente, se deteriora la situacién financiera de la empre-
sa. El mismo efecto tiene un aumento en la tasa de cambio cuando la
deudaes externa. Un banco o una empresa no financiera que opera en
un pais que devalia, apalancada en el exterior, sufre un incremento,
en moneda nacional, de la deuda previamente contratada y denomi-
nada en divisas.

16. FMI, Boletin, vol. 26, nim. 17, p. 283, y vol. 26, nim. 16, p.
259, Washington, 1997. En este primer paquete sdlo participaron es-
tados asidticos, los cuales tienen un sistema de soporte de liquidez de
los bancos centrales fundado en larecompra de valores del Tesoro de
Estados Unidos, lo que denota la dependencia de la regién respecto
del délar (Boletin, vol. 26, nim. 20, Washington, 1997, p. 351).

17. Los fondos de cobertura cambiaria son sociedades de inver-
sién que operan internacionalmente fondos de gran magnitud en va-
rios paises, por lo general con no mds de cien inversionistas, y estin
domiciliadas fuera del pais donde residen sus socios.

18. Los fondos de pensidn se constituyen con las aportaciones
acumuladas para la seguridad social y el retiro de ios trabajadores de
los paises avanzados. Al parecer estos fondos fueron los principales
responsables de los flujos internacionales de capital durante los pri-
meros afios del decenio de los noventa.

emitidos por los prestatarios asidticos subieron sus tasas, en
particularlos de Coreadel Sury de los pafses de la ASEAN-4, epi-
centro de la crisis.

Fuera de la regién la repercusion continud siendo limitada.
En los mercados maduros las bolsas siguieron subiendo, excepto
enJapon. Los rendimientos de los bonos mantuvieron su tenden-
ciaalabaja, antes de que se recuperaran en agosto, por el temor
de que la politica monetaria en Estados Unidos se volviera mas
restrictiva en virtud de un crecimiento excesivo, as{ como por
expectativas de aumentos en las tasas de interés alemanas. LLos
rendimientos altos de los bonos en agosto duraron poco y las
bolsas reanudaron su crecimiento hasta principios de octubre,
lo que a su vez aumentd la inquietud por la sobrevaluacién de
las acciones. A pesar de lo anterior los mercados financieros
mundiales no padecieron la crisis, que permanecié confinada al
este de Asia.

Climax de la crisis: de mediados de octubre de 1997
a mediados de febrero de 1998

Latendenciaalabajade los mercados se agudizé desde media-
dos de octubre. Crecian la incertidumbre politica y las dudas
sobre el saneamiento del sistema financiero en Tailandia. En
Malasia los recortes en los gastos publicos, en especial para in-
fraestructura, parecieron insuficientes. Las monedas de los pai-
sesde la ASEAN-4 continuaron devaludndose y las cotizaciones
en las bolsas siguieron descendiendo hasta fines de afio.

El 5 de noviembre el FMI aprobé un acuerdo trienal en DEG
para Indonesia por 10000 millones de délares, parte de un paque-
te porun total de 23 000 millones en el que participaron el Banco
Mundial, el Banco Asidtico de Desarrollo y otros prestatarios.'”

Las presiones en los mercados cambiarios de laregién aumen-
taron. A mediados de octubre las autoridades de Taiwan deja-
ron de intervenir para sostener su ddlar, el cual cay 6%. En Hong
Kong, debido al régimen de consejo monetario,® séloseinstru-
mentaron incrementos en las tasas de interés y en los premios
en las cotizaciones de futuros, adoptados en medio de especu-
laciones sobre la sostenibilidad del régimen. En tres dias la bolsa
perdi6 23 por ciento.

En Corea del Sur los ataques al won se redoblaron a fines de
octubre, y las acciones volvieron a caer pronunciadamente. Ello
reflejabala descontfianza de que la excesiva deuda corporativa
pudierasolucionarse y la percepcion de queel sistema financiero
tenia cada vez mas dificultades para renovar sus préstamos ex-
ternos. Después de una firme pero breve defensa las autorida-
des decidieron ampliar la banda de fluctuacion de 4.5 a 20 por

19. FML, Boletin, vol. 26, nim. 21, y ndm. 20, p. 337, Washing-
ton, 1997. En este paquete participaron también estados industria-
lizados ajenos alaregion.

20.Enelrégimende cambio de consejo monetario, la garantfade
la estabilidad de un tipo de cambio definido se funda en el respaldo
de cadaunade las unidades de moneda nacional de 1a base monetaria
por reservas de ladivisa a la que estd vinculada la moneda nacional.
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'y serios problemas
estructurales en los
paises asidticos que se
revelan en la crisis
financiera y que
requieren una

modificacion de politicas

aquéllos habian sido de 200 000 millones de délares, casi un
tercio menos que los 295 000 millones en 1996; la caida corres-
pondid totalmente alas economias emergentes de los paises asia-
ticos.? En ese afio en las cinco economias afectadas hubo una
salida neta de capital privado de 12 000 millones, contra unin-
gresoen 1996 de 93 000 millones; lainversién extranjera directa
semantuvo en torno alos 7000 millones de délares. Porel con-
trario, los flujos oficiales a los paises en crisis aumentaron de
pricticamente nadaen 1996 a 27000 millones, como consecuen-
cia de la asistencia bilateral y multilateral requerida. El déficit
encuenta corriente disminuy6 30 000 millones gracias aque la
competitividad aument6 por las devaluaciones y los ajustes in-
ternos; empero, ello no fue suficiente para compensar el dete-
rioro en la cuenta de capital, con la consiguiente pérdida de re-
servas por 23 000 millones de délares.

Se prevé que en 1998 los flujos netos privados hacia el con-
junto de los mercados emergentes serdn de s6lo 170 000 millo-
nes, en lo fundamental como adquisicién de acciones, y sobre
todo en naciones fuera de Asia. Las economias afectadas en el
este de Asiatendrdn un superdviten la cuenta corriente de 20 000
millones, una caida de 5% en el PIB real y un notable aumento
delainflacidn. Ellosiresultan eficaces los programas externos
de apoyo y los internos de ajuste y reforma estructural.

En todo caso, las monedas de los paises del epicentro de la
crisis tuvieron una drdsticadevaluacidn frente al délary al yen
de enero de 1997 a marzo de 1998: laindonesa, 73.9y 70.6 por
ciento, respectivamente; la malaya, 32.3 y 23.5 por ciento; la
filipina, 31y 22;latailandesa, 37.5 frente aambas, y lacoreana,

24.FMI, Boletin, vol. 27, nim. 3, Washington, 1998, p. 35.

39y 31 porciento.” Desde fines de 1997 las afirmaciones del
gobierno chinode que sostendra sumoneda y las posteriores ma-
nifestaciones de las autoridades rusas en el mismo sentido bus-
can, junto con los esfuerzos de los organismos financieros in-
ternacionales, establecer un ambiente que aleje el peligro de que
los paises en desarrollo y los que estdn en transicidn se precipi-
ten en una espiral de devaluaciones competitivas.

Desde mediados de febrero de 1998 pero sobre todo después
de larevisién del programa indonesio en mayo, las condiciones
parecieron estabilizarse. Las negociaciones entre los organis-
mos internacionales, los estados donantes, los gobiernos y los
sectores dominantes de los paises directamente afectados por las
crisis estaban resueltas en lo fundamental. Ademds, habia la
disposicion a modificarlos si era menester. La situacién econo-
micaen Estados Unidos y Europa y el cada vez menos eludible
compromiso de Japén enla zona garantizaban recursos suficien-
tes como para atender requerimientos futuros.

Camdessus afirmé que los nuevos programas avalados por
el FMI eran distintos de los anteriores porque no preconizaban
medidas de austeridad para restablecer el equilibrio macro-
econdémico, sino reformas estructurales de las practicas finan-
cieras internas, la cultura empresarial y la gestién publica, con
el objetivo de restablecer la confianza del mercado.*

La conjura para transferir el costo de la desorbitada expan-
sién del crédito a los pueblos asidticos afectados se habia con-
cluido. Restaba instrumentar los acuerdos mediante una mez-
cla variable de convencimiento de lo inevitable de los ajustes y
de represién, segiin la docilidad popular.

Mediante el aumento de las tasas de interés y de devaluaciones
moderadas parecian haberse frenado en AméricaLatinalas con-
secuencias de la crisis asidtica; sin embargo, los créditos a la
regién habian disminuido de modo notable y las bolsas se man-
tenfan deprimidas. Ademads, el desplome del precio de las ma-
terias primas, en especial el petréleo, mermo el desempeiio de
las economias exportadoras del hidrocarburo.

Los paises avanzados no resintieron efectos significativos.
Incluso las economias estadounidense y britanica parecen ha-
berse beneficiado: de modo directo porla disminucién del pre-
cio de las importaciones como resultado de las devaluaciones
de las monedas de los paises en crisis; de manera indirecta por
lacaida del precio internacional de los bienes primarios, al dis-
minuirlademandaen laregion afectada. Los temores de rebrotes
inflacionarios en economias que se incrementan por encima del
crecimiento potencial se redujeron. Enfin, a pesar del efecto de-
presivoen laeconomia mundial y de latransferencia de las car-
gas alos paises endesarrollo, enespecial de los afectados, el peor
momento de la crisis parece haber pasado.

Japén puede parecer unaexcepcion, pero la atonfade su eco-
nomia es anterior a la reciente crisis financiera, aunque pudo
haberla agravado. Ha dado también motivo para reforzar las
presiones de paises industrializados, sobre todo Estados Unidos,

25. ML, World Economic..., op. cit., cuadro 7: Recenl Exchange
Rate Movements on Bilateral and Multilateral Bases, p. 50.
26. FMI, Boletin, vol. 27, nim. 4, Washington, 1998, p. 49.









Liberalizacion vy crisis financiera

acrisis financiera asidticaha dadolugar a diversas preguntas

sobre sus alcances y consecuencias. A un aiio de la primera

devaluacién del baht tailandés, la inestabilidad financiera
continday se extiende por todo el orbe. LLos acontecimientos fi-
nancierosy politicos han alterado los pronésticos sobre lamag-
nitud de la contraccién econémicadel Sudeste Asidtico y del res-
to del mundo, asi como del inicio de la recuperacidn. La crisis
financiera de aquellaregion, que incluye a Japén y Corea, obli-
gaareevaluarlas principales tendencias econdmicas mundiales,
por sus efectos enla dindmica mundial que revela claros descen-
sos en el comercio, lasinversiones y el crecimiento econémico.

A pesar de la confianza del FMI en una pronta recuperacion
de esos paises con base en las politicas recomendadas, es muy
profundo el deterioro econémico de las economias mas dinami-
cas de los afios ochenta y noventa, ademads de que recobrar la
confianzay lasolvenciaen los sistemas financieros nacionales
€s un proceso, en cualquier caso, de largo plazo. Por otra parte,
las politicas recomendadas por el Fondo, e incluso su existen-
cia misma, han sido muy cuestionadas.

Jap6n fue incapaz de actuar como prestamista de dltima ins-
tancia de la regién, lo que abri6 paso a que la crisis fuera ges-
tionada por las autoridades financieras estadounidenses. Es pre-
visible que la solucién de la propia crisis bancaria japonesa se
basard en la ampliacion del posicionamiento en su mercado de
intermediarios financieros extranjeros, especialmente de Esta-
dos Unidos.

* Posgrado de la Facultad de Economia, UNAM <correa@servidor.
unam.nx>. La autora agradece el apoyo de los becarios de maes-
tria Claudia Mava y Carlos Argiiello.

Elnuevo grado de conglomeracién en diversos sectores eco-
némicos, particularmente en Estados Unidos, impone cambios
en las estructuras de precios relativos que en condiciones de
deflacién destruyen parte de las estructuras productivas en algu-
nasregiones y paises, en especial en los que registran sobrepro-
duccién y sobreendeudamiento, como es el caso de las econo-
mias del Sudeste Asidtico. Asi, latendenciaalaregionalizacion
econémica, mediante la configuracidn de tres grandes bloques
en torno al délar, el marcoy el yen, parece haberse quebrado con
la crisis del Sudeste Asidtico, y en su lugar se presentan formas
conflictivas de expansion de la zona délar.

Esindudable la tendencia a la recuperacion de la ventaja de
los bancos y en particular de los conglomerados financieros
estadounidenses, a pesar de la todavia presente segmentacién
en su propio mercado, basada en su posicionamiento en délares.
También se sustenta en el amplio diferencial de tasas de interés
en dep6sitos en délares presente en los afos noventa. Ademds,
la condicién de rendimientos elevados en ddlares no constitu-
ye un freno parala expansién econémicade Estados Unidos, en
particular por la desregulacion de su mercado interno y su ca-
pacidad para atraer rendimientos generados en todo el mundo.

De todo ello se deriva que, cuando menos por lo que toca al
plano econémico, Estados Unidos podra continuar ampliando
suespacio econdmico durante mds tiempo, sin tener que acotar
su propio espacio. La consolidacién de Europa con una moneda
tinica no necesariamente podria constituirse en un obstaculo; por
el contrario, si bien esos paises mantienen politicas contraccio-
nistas para alcanzar la convergencia, la lucha por los mercados
y el nuevo grado de conglomeracién puede imponer pérdidas que
debiliten la posicidn de los conglomerados “europeos”.

Las consecuencias econémicas de la actual crisis financiera
internacional aiin son imprevisibles y el FMI ha moderado sus
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a. Cifras preliminares.
Fuente: FMI, World Economic Outlook, mayo de 1998.
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prondsticos en diversas ocasiones. En la actualidad se recono-
ce que el ritmo de crecimiento econémico mundial en 1998 des-
cenderd en un punto porcentual con respecto a las tasas alcan-
zadas en 1996 y 1997. Para el conjunto de las economias en
desarrollo, sin embargo, serd superior a los dos puntos porcen-
tuales y paralos paises latinoamericanos de 1.5 puntos. También
se pronostica un sefialado descenso en el crecimiento del volu-
men del comercio mundial, a lo que se agrega la caida en los
precios de las materias primas, incluido el petréleo. El ritmo
inflacionario disminuye en todo el mundo; en particular, los
paises en desarrollo pasaron de una tasa de inflacién promedio
de 48% en 1994 a 8.5% en 1997. Sin embargo, las tasas de inte-
rés nominales para depdsitos en d6lares registran incrementos
desde 1994, en tanto que para los depdsitos en yenes y en mar-
cos han descendido, con la consecuente revaluacién del délar
desde mediados de 1995 (véase la grifica).

La crisis de México de 1994 no afecté en forma severa el
desempefio econémico mundial, aunque el ritmo de crecimiento
de América Latina descendié mds de tres puntos porcentuales.
Durante 1998, el encarecimiento del refinanciamiento de los
pasivos de laregién contratados en délares, aunado al deterio-

ro del comercio y de los precios de las materias primas, permi-
te prever una caida general en el ritmo de crecimiento de la re-
gidn, incluso mayor que la prevista por el FMI; el crecimiento
se ubicard muy por debajo del ritmo alcanzado en 1993 y 1996
y, por supuesto, serd mucho menor que el promedio de 6% de
los afios sesenta y setenta.

El diferencial entre el ritmo de crecimiento econémico y las
altas tasas de interés en ddlares es, asi, uno de los més impor-
tantes desequilibrios de la econom{a mundial contemporanea.
En este trabajo se examinan algunos aspectos de su origen y sus
consecuencias en la fragilidad e inestabilidad financieras.

En la primera parte se abordan los principales cambiosen los
mercados financieros internacionales desde la ruptura del or-
den monetario y financiero establecido en Bretton Woods. En
la segunda se pasa revista a los efectos del transito de la “re-
presién” a la libertad financiera, asi como al contenido de las
reformas de segunda generacién impulsadas por el FMI. Mds
adelante se destacan algunos efectos de las crisis bancarias y fi-
nancieras en el patrén monetario y finalmente se tratan las con-
diciones actuales del proceso de globalizacién financiera en
México.
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liberalizacién y crisis tinanciera

C U A D R e} 1
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Pais 1960-1970 1971-1980 1981-1990 1997
Tusa de interés'

Estados Unidos 2.6 1.3 6.2 4.4
Japén 3.7 -0.2 4.8 1.1
Alemania 3.9 3.2 5.0 4.5
Francia 2.8 0.2 5.6 4.6
Reino Unido 2.9 -1.3 5.0 4.5
Tasua de ahorro’

Estados Unidos 19.8 19.5 17.4 15.8
Japén 359 34.4 31.4 29.6
Alemania 27.3 23.7 22.6 22.6°
Francia 25.5 254 19.7 18.8
Reino Unido 17.0 17.5 16.8 159
Tusa de inversion’

Estados Unidos 18.8 19.3 18.0 17.0
Japén 36.4 338 29.3 28.2
Alemania 26.6 23.0 20.2 20.1
Francia 26.7 25.2 20.2 17.3
Reino Unido 18.9 19.6 17.0 13.3

|. Tasa de interés real de largo plazo. 2. Tasa de ahorro bruto nacional/producto
interno bruto. 1996. 3. Tasa de inversién bruta nacional/producto interno bruto.

a. Estimacion.

Fuente: M. Aglietta, Macroéconomie financiére, La Découverte, Paris, 1995; FMI,
World Economic Outlook, mayo de 1998, y FMI, Estadisticas Financieras Internu-

cionales. mayo de 1998.

T osmercados financieros del orbe estdn inmersos enunacre-

ciente competenciaen el marco de ladesregulacién y la li-
ad beralizacion financieras, sin que éstas se reflejen en una
mayor eficiencia en el financiamiento de la actividad producti-
va o en la promocién de mayores tasas de crecimiento econé-
mico. Los mercados financieros liberados han sido inestables
y sufragilidad financiera se ha convertido en crisis financieras
y bancarias recurrentes en mas de 130 paises.

El paso de mercados “reprimidos’ a mercados liberados no
ha conducido ni al incremento del ahorro, lainversién y el cre-
cimiento, ni al descenso de las tasas de interés reales en las ma-
yores economias. Latasa de interés promedio real de largo pla-
zoen Estados Unidos en los sesenta fue de 2.6%, en los ochenta
de 6.2% y en los noventa se mantiene por encima de 4%; la tasa
de ahorro bruto promedio en los mismos afios pasé de 19.8a 17.4
porcientoy enlos noventa permanece en alrededor de 16% del
PIB; la tasa de inversién bruta nacional fue de 18.8% y descen-
dié a 17% en esos afios; la tasa de crecimiento promedié 4% de
1960a 1973 y cay6 a 2.8 % en los aiios noventa. Sin excepcion,
la tasa de ahorro ha caido en las mayores economias, como se
apreciaen el cuadro 1.

1. Michael Aglietta, Macroéconomie Financiere, La Découverte,
Paris, 1995.
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Pais 1960-1973 1973-1979  1980-1990 1991-1997
Estados Unidos 4.0 2.6 2.8 2.8
Japén 9.8 3.6 4.2 1.0
Alemania 4.5 2.4 2.3 1.5
Francia 5.6 3.1 2.2 1.5
Reino Unido 3.1 1.4 2.6 2.4
Fuente: M. Aglietta, Macroéconomie finunciére, La Découverte, Paris, 1995, y FMI,
World Economic Outlook, mayo de 1998. y Estadisticas Financieras Internacionales,

mayo de 1998,

La insuficiencia del crecimiento econdémico en los afios
ochenta y noventa, como se ve en el cuadro 2 para el caso de las
economias mas importantes, junto con la creciente fragilidad
financiera, han conducido a mayores esfuerzos en materia de
innovacion financiera a fin de fortalecer la cobertura contra los
riesgos y la rentabilidad de los activos financieros. Desde la
quiebra de Bretton Woods es posible identificar tres grandes
etapas de la transformacién de los mercados financieros.?

Primera etapa

Desde principios de los setenta hastalacrisis de ladeudade 1982,
fase caracterizada por elevadas tasas de inflacién y bajas tasas
reales de interés, crece muy rapidamente el crédito bancarioen
los mercados localesy en el internacional. Dicho créditoes prin-
cipalmente de cortoy mediano plazosy atasas de interés varia-
ble. Son los afios del auge del endeudamiento puiblico latinoame-
ricano, del incremento del crédito sindicado, del acortamiento
de los perfiles de vencimiento de los pasivos y del cambioenla
administracién del balance de los bancos para adaptarlos al in-
cremento en los costos de fondeo, desde tasas estables de largo
plazo a tasas variables y de corto plazo. El fondeo de los inter-
mediarios financieros cambi6 hacia el mercado interbancario,
mientras que los estados nacionales abandonaban las politicas
de control de cambios y de tasas de interés.

Segunda etapa

Transcurre desde la crisis de deuda hasta finales de los afios
ochenta y se caracteriza por procesos de control de la inflacién
enlas mayores economias y significativos descensos de éstacon
elevado crecimiento del endeudamiento de los estados nacio-
nales. La titulacién del crédito se convierte en la férmula fun-
damental para flexibilizar el manejo de los balances bancarios
alliberaractivos comprometidos de bajo rendimiento. La fron-

2. Eugenia Correa, Crisis y desregulacion financiera, Siglo XXI
Editores, México, 1998.
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tera entre los bancos comerciales y de inversién va dejando de
existir al ritmo de la propia titulacion del crédito; los fondos de
inversién cobran gran importancia tanto para la administracién
del balance de los bancos, como para mantener la rentabilidad
de los activos financieros de toda clase. La titulacién del crédi-
to se acompaiia de una amplia difusién de la innovacién finan-
ciera.

Tercera etapa

Laterceraetapa se ubica desde fines de los afios ochenta, cuan-
do se presenta la restriccién financiera (credit-crunch) en Es-
tados Unidos, hasta nuestros dias. Se caracteriza por una amplia
difusiénde los productos derivados, lo que da lugar aunaenor-
me liquidez en manos privadas frente a mayores niveles de sobre-
endeudamiento. La desregulacién financiera se convierte en la
palanca fundamental pararevertir los efectos deflacionarios del
sobreendeudamiento en la economia estadounidense,® permi-
tiendo altos rendimientos financieros de los activos en poder de
los fondos de inversidn. Estos dltimos redisefian el mercado y
capturan rentas financieras de otras latitudes. Se exacerba la
competenciaentre los intermediarios financieros acelerdndose
los procesos de internacionalizacion de los intermediarios, fu-
siones y adquisiciones. Las crisis financiera mexicana de 1994
yladel Sudeste Asidticode 1997 caracterizan a estaetapacomo
unaen laquelainestabilidad creciente en los llamados mercados
emergentes comprueba el traslado de las tendencias deflaciona-
rias con una extensa destruccién de capacidades productivas
nacionales y una redistribucién en la propiedad de los activos.

Principales cambios estructurales

Lainestabilidad cambiaria y del rédito ha conducido a verdade-
ros cambios estructurales en los mayores mercados financieros.
Empero, atin no se delinean los rasgos caracteristicos de las nue-
vas estructuras financieras capaces de ofrecer financiamiento
estable y de largo plazo, imprescindible para ampliar las capa-
cidades productivas. En esta medida, el restablecimiento de
normas cambiarias y la estabilizacién de las tasas de interés
aparecen como elementos esenciales para emprender una eta-
pade crecimiento econémico estable y de largo plazo. Entre los
cambios financieros estructurales acaecidos en los dltimos 25
aflos pueden citarse:

1) El acortamiento de los plazos en depdsitos e instrumen-
tos financieros, con el desarrollo de un activo mercado secun-
dario de titulos que ha conducido a desdibujar la distincién en-
tre las nociones de circulante. “En particular, el ‘dinero’ ha

3. Eugenia Correa, "Desregulacién financiera y sobreendeuda-
miento México-Estados Unidos”, en Alicia Girén y Eugenia Correa
(coords.), Crisis financiera: mercado sin fronteras, Instituto de In-
vestigaciones Econémicas/Direccién General de Asuntos del Perso-
nal Académico, UNAM. y Ediciones El Caballito, México, 1998.

venido siendo menos distinguible de otros pasivos de los inter-
mediarios financieros”.

2)Elcambioen los fondos bancarios a pasivos con remunera-
ciény procedentes principalmente de los mercados monetarios.
Elcrecimiento de la titulacién del crédito, asi comoel crecimien-
to de las operaciones fuera de balance de los bancos, en parti-
cular con el uso de instrumentos derivados y la administracion
y elcomercio de titulos. Todo ello ha cambiado la estructura de
los ingresos de los bancos desde los mérgenes hacia las comisio-
nes.’

3) Gradualmente han desaparecido las fronteras que sepa-
raban a la banca de depésito de la de inversion. Al tiempo que
laactividad en los mercados de dinero y capitales se fortalece,
elcréditodeclinaen los mercados y crece laactividad de los fon-
dos de inversidn con un alto grado de concentracién de activos
financieros en manos de unos cuantos administradores que pue-
den mover grandes volimenes de activos en muy corto plazo,
desestabilizando monedas y economias tan poderosas como la
del Reino Unido en 1992 o tan pequeiias como la mexicanaola
de Tailandia.

4) El volumen y el tamaiio de las transacciones financieras
han crecido rdpidamente. El creciente desarrollo de las opera-
ciones bancarias fuera de balance ha estrechado los vinculos
entre los intermediarios financieros, concentrdndose ain mas
el manejo de los mercados, con una importante tendenciaal for-
talecimiento de verdaderos megaconglomerados financieros.

5) Los problemas de supervisién financiera se han vuelto
mucho mds complejos, mientras que la calificacién de losniveles
deriesgoy las posibilidades de intervencién de las autoridades
financieras se tornan mds dificiles.

6) La deuda de los gobiernos ha sido una de las bases mas
importantes parael crecimiento de los activos financieros, y las
tasas de interés ofrecidas por esos titulos son el instrumento
privilegiado paralograr objetivos en materia cambiaria. En par-
ticular, Estados Unidos ha debido mantener tasas de interés de
los instrumentos gubernamentales significativamente mas ele-
vadas que Japdén y Alemania en la segunda mitad de los afios
ochentay noventaafin de impedirunasalida masiva de activos
financieros de su mercado y continuar financiando sus déficit.

7) La incapacidad creciente de los estados nacionales para
regular la actividad de grandes conglomerados financieros, si-
quiera para supervisar los niveles de riesgo de sus distintas ope-
raciones. Ello cuestiona toda posibilidad de que las autoridades
financieras frenen una crisis sistémica, lo cual si ha sido posi-
ble por medio de crecientes niveles de liquidez generados por
los propios intermediarios.

No es posible demostrar, sin embargo, que todas esas trans-
formaciones han consolidado nuevas estructuras financieras,
dado que la fragilidad e inestabilidad financieras permanecen
como rasgo caracteristico en los mercados de todo el mundo. Al
mismo tiempo, no es posible ignorar los cambios que contindan
operando en la propiedad de los activos financieros y no finan-

4. OCDE, The New Financial Landscape, Paris, 1995, p.10.
5. Eugenia Correa, Crisis y desregulacion financiera, op. cit.
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iv) Constituir autoridades monetarias auténomas y, donde sea
posible, avanzar hacia alguna modalidad de cajas de conversion
0 cOonsejos monetarios.

v) Reformar los sistemas de pagos para transparentar las ope-
raciones y mantener una vigilancia cotidiana y activa sobre los
intermediarios.

vi) Reformar los marcos juridicos nacionales para una ope-
racién eficiente de los intermediarios, en particular para la re-
cuperacién de las garantias.

vii) Remover cualquier tipo de restricciones a la operacion
de intermediarios financieros extranjeros.

Sin duda, algunas de estas acciones podrian ser instrumen-
tadas por los paises y alcanzar una operacién mds eficiente, con
menor riesgo en la intermediacién financiera. Sin embargo, en
el marco de lalibertad del movimiento de capitales, ello no signi-
ficardunarecuperacién sostenida y de largo plazo del financia-
miento del desarrollo. Porel contrario, impulsara una desnacio-
nalizacién de sus sistemas financieros y reforzard las condiciones
de transferencia del ahorro generado en el pais hacia la remu-
neracion de capitales de muy corto plazo y con altas expectati-
vas de rentabilidad. Ello tampoco solucionara, cuando menos
enel cortoy mediano plazos, los problemas de fragilidad finan-
ciera provocados por el enorme diferencial entre las exigencias
de remuneracién de los capitales y los incrementos de la produc-
tividad y rentabilidad locales. Esto seguird expresandose, incluso
con mayor fuerza, en quiebras y disolucién de intermediarios
financieros locales y nacionales, ahi donde se haya resistido el
primer embate de la crisis bancaria.

Laactual crisis financieraenel Sudeste Asidtico muestraque
laliberalizaciény desregulacién financiera de los ultimos afios
ocasionacrisis bancarias y financieras incluso en economias con
elevadas tasas de crecimiento, ahorro e inversién, asi como equi-
librio fiscal. El éxito econdmico mediante un importante creci-
miento de sus exportaciones durante mas de 15 afios, acompa-
flado de flujos de capital privado conforme a la férmula de
inversion extranjera directa, no fueron suficientes para conte-
ner los efectos financieros procedentes de los altos rendimien-
tos, muy por encima de los incrementos en la productividad y
las ganancias empresariales.'”

Lallamada globalizacién financiera encuentra modalidades
conflictivas de expresién en el curso de la inestabilidad mone-
tariay financieray planteaenel orden del dia de las agendas de
los paises mds avanzados la biisqueda de nuevas férmulas de
cooperacion monetaria y financiera internacional, en especial
sise considera la necesidad no s6lo de la estabilidad de precios,
sino también de la cambiaria.

Lascaracteristicasy los efectos de los flujos de capital inter-
nacional han sido muy discutidos, aunque es necesario incluir

10. Algunos analistas sefialan que la crisis asidtica tiene su origen
en una caida de los rendimientos sobre el capital de los grandes con-
glomerados, mientras que esos rendimientos en conglomerados es-
tadounidenses son muy superiores. Sin embargo, esa insistencia ra-
dica en la creciente brecha entre los rendimientos empresariales y
financieros. Jim Rohwer, “El bajo rendimiento de las inversiones: la
razon de fondo de la crisis asidtica”, Fortune, 30 de marzo de 1998.

1s mercados financieros
y las relaciones
financieras
internacionales han
cambiado profundamente
a partir de la ruptura del
orden monetario y
financiero establecido en

Bretton Woods

en esos andlisis los costos fiscales de los rescates financieros,
los costos productivos de las economias que caen enrecesién o
lento crecimiento, las pérdidas salariales y el incremento de la
tasa de desempleo debidos a las caidas en la tasa de inversion.
Esos costos los pagan las empresas, los trabajadores y los contri-
buyentes de todos los paises y no sélo las economias en crisis.

ararecuperar la estabilidad cambiaria, frenarla fuga de ca-
pitales, mantener la capacidad de pago y no caeren posicio-
nes de iliquidez o de insolvencia frente a los compromisos
de deuda externa, el FMI propone incrementar los rendimientos
financieros en los mercados nacionales. Asimismo, mantener el
atractivo de la posicidn en activos financieros y no financieros
denominados en monedas nacionales o bien conrentabilidad en
esas monedas por medio del incremento de las tasas de interés
internas. Sin embargo, diversas experiencias muestran que no
hay sobretasa por riesgo que permita contener la iliquidez.
Ciertamente, los flujos que han impedido que los paises en
crisis caigan en cese de pagos son los procedentes del propio FMI
y del BM; los bancos y demads intermediarios refinancian en la
medida en que son invitados a ello. Evitar la pérdida del valor
de los activos como consecuenciade la salida de capitales de los
tenedores nacionales por la via de los fondos de pensién en









Globalizacion, capital financiero
especulativo y la crisis asidtica

acrisis asiatica parece haber desencadenado un proceso si-

milar al provocado por el estallido de la crisis mexicanaen

1994, aunque alainversa. Calificada por Michel Camdessus
como “la primera crisis del siglo XX1”, esta dltima invit6 a los
distintos enfoques de politica econdémica a tratar de confirmar
la certeza de sus puntos de vista. Asi, para los defensores de las
medidas neoliberalistas la crisis era producto de su insuficien-
te aplicacién en México, pues se tomaron a medias, sin la sufi-
ciente energia y celeridad. Si se hubiese seguido el ejemplo de
Chile y de los llamados tigres asiaticos, probablemente dicha ex-
periencia no hubiese sido tan catastréfica. Quedaba por delan-
te la tarea de profundizar las politicas neoliberales hasta sus ul-
timas consecuencias, en lo que respecta a liberar el sector ex-
terno, desregular el sector bancario-financiero y reducir el pa-
pel del Estadoen la gestion econémica. En general, se propendia
a presentar a las economias asidticas como el arquetipo del
neoliberalismo.

Los adversarios del “neoliberalismo”, por su parte, sefiala-
ban que tal crisis era el resultado obvio de seguir politicas eco-
némicas inviables y planteaban como opcién el dirigismo estatal
“flexible” que, afirmaban, habian aplicado los paises asiaticos.
Latarea consistirfaen alterar de maneraradical el “modelo eco-
némico” neoliberal, introduciendo una politica industrial y de
crédito selectivo en el marcode un plan estratégico de largo plazo
trazado en lo fundamental por el Estado. Incluso las medidas
correctivas que implanté el gobierno chileno a mediados de los
afios ochenta se consideraban pasos correctos en tal direccion.

En pocas palabras, los proponentes de politicas econémicas
diametralmente opuestas esgrimfan la experiencia de los paises
asidticos como respaldo de sus propuestas. Unos lo hacian para
apoyar una mayor y mas acelerada liberacién del comercio ex-
terior, una desregulacién financieramds radical, una politica de

privatizaciones mas emprendedora, una mayor austeridad fis-
caly un papel mas destacado de los mercados, con el Estado como
mero garante del cumplimiento de la ley. Otros recurrian a ella
pararespaldaruna politica industrial que seleccione un conjunto
de industrias consideradas estratégicas y una de crédito que fo-
mente el establecimiento de una plataforma productiva con
vocacion exportadora.

El estallido de la crisis asidtica a mediados de 1997 trastocd
los papeles. Ahora resulta que, para los neoliberales, la actual
crisis es el resultado de infinidad de resabios estatistas (que,
curiosamente, antes habian pasado inadvertidos cuando el lla-
mado “modelo asiitico” se utilizaba como ejemplo de la apli-
cacidn exitosa del neoliberalismo). De hecho, para la mayoria
de ellos el “milagro” asidtico siempre fue una supercheria: el
acelerado crecimiento dependia del crédito barato que el gobier-
no otorgaba a las industrias y empresas favorecidas, en el mar-
co de un contubernio estrecho entre éstas y los bancos. En con-
secuencia, se encubrian practicas financieras insensatas de las
instituciones prestamistas. Tal maridaje aislé alos agentes eco-
némicos de las fuerzas del mercado, lo que provocé el endeu-
damiento excesivo y el despilfarro de recursos. La politica in-
dustrial tuvo como consecuencia la sobreproduccién en muchos
sectores y la distorsién de los precios relativos. Para los adver-
sarios del neoliberalismo esta crisis era inevitable, por ciertas

* Profesor titular del Departamento de Economia, UAM-Iztapalapa,
México. Ponencia presentada en el seminario Evaluaciony Perspec-
tiva de la Economia Mundial: La Crisis del Sureste Asidtico, reali-
zado en la Cindad de México los dias 8 vy 9 de junio de 1998. Este
seminario forma parte del provecto de investigacién Deuda Exter-
na, Innovacion y Desregulacion Financiera (Retos del Financia-
miento para el Desarrollo), encabezado por el Instituto de Investi-
gaciones Econdmicasy la Facultad de Economia de la UNAM.
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entre paises industrializados. porlo que el Tercer Mundo adquie-
re un cardcter secundario. La llamada ayuda extranjera, como
se le conocid durante los decenios de los cincuenta y sesenta,
practicamente ha desaparecido. Ademds una parte creciente de
la inversion extranjera directa se destina a los servicios {sector
terciario), en particularal financiero especulativo. Esto Gltimo,
desde luego, ha sido alentado por el actual sistema de tipos de
cambio fluctuantes y tasas de interés inestables, en el marco de
unarevolucion en el campo de la informdtica y una tendencia a
homogeneizar los procesos de trabajo y las tecnologias.

El procesodescrito, al contrario de lo que pudiera creerse, no
ha conducido a un mayor orden sino a crecientes fricciones y
conflictos. Como destacan los economistas estadounidenses
Sweezy y Magdoff, “La globalizacién acelerada de los anos
recientes no ha conducido ala armonia. Porel contrario[...]es
en si misma un producto de la creciente discordia. En contraste
conexpectativas muy propagadas, latensiénentre las principales
potencias capitalistas se haincrementado de lamano con su cre-
ciente interdependencia. Tampoco la diseminacidn geogréfica
del capital ha reducido los contrastes entre las naciones ricas y
las pobres. Aun cuando un pufiado de paises del Tercer Mundo
ha hecho notables progresos en industrializacién y comercio,
gracias ala globalizacién la brecha entre las naciones centrales
y las de la periferia continia amplidndose.”

Comoresultado de lo anterior hay una tendencia persistente
hacia la erosidn y el colapso de instituciones como el FMI y el
Banco Mundial, las cuales no se concibieron para afrontar olea-
das de capital especulativo, como las actuales en los paises asia-
ticos (o en Méxicoen 1995). En lanota sobre lareunién del Grupo
de los Siete en Halifax, tras la crisis mexicana, Newsweek afir-
maba que “los participantes tuvieron agrios debates con el in-
tento de salvar [...] lo que queda de la estructura estatista de la
posguerra que sus predecesores crearon. Dichas instituciones
parecen perder credibilidad e influencia: los mecanismos de
control del FMI se han entorpecido por un torrente de capital
privado, como el que penosamente afronté México a comien-
zos de este aio [...] inclusive la OMC, lamads reciente y quizd la
mas prometedora institucién multilateral, puede estar minada
desde su nacimiento por su principal patrocinador, el gobierno
de Estados Unidos, debido ala disputa automovilistica que sos-
tienen este pafs y Japon. Esta erosidn sistemdtica de las institu-
ciones, afirma el International Institute for Strategic Studies, ha
causado un ‘sentido persistente de impotencia’”.®

Enefecto, fue el régimende Clinton, y no el FMI, el que desem-
pefid entonces el papel de banquero de dltimainstancia, al otorgar
aMéxicoun préstamo de 20 000 millones de d6lares provenien-
tes del Fondo de Estabilizacién Cambiaria. Los fondos adicio-

divisas. En 1993 los porcentajes respectivos eran, de acuerdo con el
FMI, de tan sélo 61.5 en délares, contra 16.1 en marcos, 9 en yenes y
11.6 en otras divisas. Es probable que en la actualidad el délar haya
tenido una recuperacién relativa.

5. Paul M. Sweezy y Harry Magdoft, “Globalization -To What
End?, Part1”, op. cit.

6. Newsweek, 20 de marzo de 1995, p. 12.

nales parael urgente paquete de rescate los suministraron otros
paises y organismos, entre ellos el FMI.

[n laactualidad parece estar ocurriendo lo mismo, aunque con
otros protagonistas: varios pafses asidticos. con un debilitado
Japon que trata de desempenar el papel de banquero de dltima
instancia. Como se destacaba en un trabajo sobre la crisis mexi-
cana: “Si algin pais como Turquia o Hungria atravesara un pro-
cesosimilar, serfa la Union Europea la que desempenaria tal pa-
pel. Y, ciertamente, siel colapso ocurriese en Rusia, serfan todos
los paises industrializados los banqueros de tltima instancia.”

nlaactualidad se advierte unaenorme actividad inversio-
nista en los mercados de acciones, bonos y todo tipo de
titulos financieros en escala mundial. En teorfa, éstos cons-
tituirian el canal mediante el cual los ahorros de un pafs se colo-
can adisposicion de empresarios dispuestos aestableceroex-
pandirnegocios. Sinembargo, todaesta actividad inversionista
escasamente se reflejaen las estadisticas sobre incrementos en
lainversionnetay laproduccionreal. Segiin Paul M. Sweezy,
cuando analiza la actual hipertrofia en todo el orbe de las in-
versiones de tipo especulativo, “‘larespuesta aesta interrogante,
formulada en sus aspectos mds esenciales, es que hay dos ti-
posde actividades en una economia capitalista desarrollada que
se denominan ‘inversion’. Unaeslacompra de pedazos de papel
convalor—por cuanto contienen promesas de pagar sumas fijas
o variables de dinero segiin condiciones establecidas—, y laotra
escomprar activos fisicos reales que permitan producir bienes
y servicios que se vendan para obtener ganancia.
”Algunavezen el pasadodistante se dio por hecho que estas
formas de inversion estaban vinculadas: el ahorrador compra-
bael pedazode papel del productor, quien usabalos recursos para
adquiriractivos reales. Desde luego, comolo sabe la gente bien
informada, ésta no es la manera en la que hoy funciona el pro-
ceso de inversion. De hecho, no hay conexidn necesaria entre
inversién financiera e inversién real.”®
Enefecto, como apunta este autor, durante el siglo pasado las
finanzas estaban supeditadas alainversiény sélo adquiriancierta
autonomia y dindmica propias al final de las fases expansivas,
cuando se presentaban excesos especulativos. Enlaactualidad,
y en particular desde los afios ochenta, el sector financiero-es-
peculativorelativamente independiente ha cobrado relevancia
mundial. Esto no ha ocurrido durante un perfodo de “sobreca-
lentamiento”, sino de lento crecimiento, cuando la rentabilidad
de la agricultura y la industria no alientan su expansién. Esto
explica el relativo estancamiento de la inversién privada real.

7. Jaime Puyana F., “La crisis del neoliberalismo en México y su
impacto en América Latina”, UIS-Humanidades, vol. 25, nim. 2, ju-
lio-diciembre de 1996, Bucaramanga, Colombia. p. 16.

8. Paul M. Sweezy, “De Keynes al neoliberalismo”, en José C.
Valenzuela F. (coord.), El debate nacional: 3. El futuro econémico de
lanacién, UANL-Diana, México, 1998. pp. 27-28.
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De hecho, porlos altos rendimientos que ofrecen la enorme va-
riedad de instrumentos financieros disponibles, las corporacio-
nes y sus accionistas, los fondos de pensiones, los bancos y las
instituciones financieras en general vierten enormes sumas de
dinero en los mercados mundiales.

A mediados de los afios sesenta la actividad bancaria no re-
presentaba mds de 1% del PIB de todas las economias de mer-
cado;enlaactualidad constituye algo mas de 80% del mismo,’
y excede con creces el volumen total del comercio internacio-
nal de todas las econom{as de mercado. Esto ha llevado a una
explosion de endeudamiento en todos los niveles (corporacio-
nes, gobierno, consumidores), con el consecuente incremento
de carteras vencidas en muchos sistemas bancarios nacionales
fragiles. Talesel caso de México, donde asciendena 18.65% de
lacarteratotal, y su “rescate por parte del gobierno puede ascen-
der a un total de 37 230 millones de délares, es decir, 14% del
PIBde 1996”.'° El caso de los paises de Asia, como se ve luego,
parece ser atin mas dramdtico.

La proliferacién de instrumentos financieros de todo tipo,
estimulada porla actual revolucién tecnolégica en los terrenos
de la comunicacidén y la informadtica, permite expandir la base
del sistema de crédito y abrir con amplitud las vias a la especu-
lacién sin controles. Los mercados financieros de [uturos y los
mercados de trueques y permutas (swaps) de intereses y divi-
sas, casi desconocidos antes de los aflos ochenta, tienen un monto
de varios billones de délares. Una situacién como la descrita
introduce elementos de inestabilidad e incertidumbre nunca
imaginados. Enlaactualidad es posible desplazar sumas ingentes
de un pais a otro en brevisimos lapsos de tiempo, con lo que es
posible que las reservas internacionales se agoten y las mone-
das nacionales se colapsen en cuestidn de dfas. Esto ocurrié en
México cuando del 16 al 20 de diciembre de 1994 se esfumaron
las reservas del Banco de México. También fue el caso de los
paises asidticos en crisis. Obviamente, tales circunstancias cues-
tionan la idea misma de una politica monetaria independiente
y de una moneda nacional soberana.

Entérminos generales, en la actualidad se presenta una fase
transicional de restructuracién del sistema capitalista mundial;
enellala acumulacién de capital, proceso central de dicho sis-
tema, transita por un derrotero particularmente tortuoso: una
acumulacién de capital real lenta e inestable, por una parte, acom-
pafiada de finanzas hipertrofiadas relativamente auténomas con
un caracter cada vez mas especulativo. Al respecto, Sweezy anota
que “en los afios recientes se ha acumulado suficiente eviden-
cia para confirmar lo que hoy suena como una profecia sinies-
tra hecha por Keynes hace ya mds de medio siglo: Los especu-
ladores pueden no hacer daiio cuando s6lo son burbujas en una
corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacion es gra-

9. Un examen detallado de este proceso, con todas las cifras per-
tinentes, se ofrece en Jaime Puyana Ferreira, “La inversin extranje-
ra en el contexto del neoliberalismo y la globalizacién mundial”, en
José C. Valenzuela F. (coord.), op. cit.

10. Alicia Girén y Maria Eugenia Correa (comps.), Crisis bancaria
y carteras vencidas, UAM-1IEC-UNAM, México, 1997.

ve cuando la empresa se convierte en una burbujadentrode una
voragine de especulacion. Cuando el desarrollo del capital de
un pais se convierte en subproducto de las actividades propias
de un casino, es probable que aquel se realice mal.”"!

nte la total internacionalizacién del capital financiero in-
ternacional ningiin pafs o zona estd a salvo de ataques
especulativos como los que sufrié México en 1995 o los
pafses asidticos en laactualidad. Simplemente variardn las for-
mas en que ocurran, en funcién de las circunstancias especifi-
casdel area. Aqui cabe preguntarse si, en efecto, existe un “mo-
delo asiatico de desarrollo”, o éste serfa en gran parte un mito.

Esta posibilidad se menciona por cuanto, como se indico arri-
ba,lareacciéninicial frente a la crisis asiatica de los partidarios
del libre mercado fue atribuir a los aspectos de las economias
asidticas ajenas a su modelo la crisis que las aqueja. Al respecto
algunas precisiones son indispensables. En primer lugar, la ac-
tual crisis derriba el mito de un “modelo” asidtico comin a to-
dos los paises de la zona. Como destaca con acierto un survey
sobre las economias asidticas publicado recientemente por la
prestigiosa revista The Economist, “al oir el reciente debate so-
bre lamuerte del modelo econémico asidtico, podria pensarse que
todos los tigres compartian los mismos problemas y politicas. En
realidad, sin embargo, hay enormes diferencias entre ellos™.!?

En efecto, son economias con diversos grados de desarrollo,
pues algunas iniciaron su proceso mucho antes que otras. Habria
que considerar, en primera instancia, a los “tigres asidticos” ori-
ginales: Taiwan, Corea del Sur, Hong Kong y Singapur. De €s-
tos, los dosiltimos son ciudades-Estado con caracteristicas muy
especificas. Posteriormente, se incorporan los “tigres” de la se-
gunda generacion, denominados por el destacado especialistaen
comercio internacional del MIT, Paul Krugman, como el “gru-
po MIT”: Malasia, Indonesia y Tailandia (en este iiltimo pafs se
inicid la crisis). Por dltimo, ingresan en el club Filipinas y Chi-
na. Como se aprecia, el grupo es demasiado heterogéneo como
para encasillarlo en un “modelo” especifico.

Seginel survey mencionado, “el papel del Estado varfa desde
el de ‘manos fuera’ en Hong Kong, al fuerte intervencionismo
en Coreadel Sur, Indonesia y Malasia. El gobierno es corrupto
en Indonesia, intachable en Singapur, y de diversa ética en las
demads partes. La supervision bancaria es fragil en Tailandia e
Indonesia, pero s6lida como unarocaen Hong Kongy Singapur.
Coreadel Sury Taiwan atin restringen algunos tipos de flujos de
capital internacional; otros, como Tailandia, han dejado sus puer-
tas abiertas.”"?

11. Paul M. Sweezy, op. cit., p. 29. Lacita de Keynes por Sweezy
se tomé de la edicién en espaiol de la Teoria general, Fondo de Cul-
tura Econémica, México, 1986, p. 145.

12. “Frozen Miracle: A Survey of East Asian Economies”, The
Economist, 7 de marzo de 1998.

13. Ibid.
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A pesar de lo mencionado, tales tipologias tienden a ser su-
perficiales, en la medida en que concentran su atencién en as-
pectos relacionados con la creaciéon de un clima favorable para
los inversionistas extranjeros, en particular los del sector finan-
ciero. Asi, puede ser mds fructifero establecerafinidades en tér-
minos de la configuracién bdsica del proceso de acumulacién
en los pafses det drea. A este respecto, es muy ttil la caracteri-
zacion propuesta por José C. Valenzuela cuando plantea un
modelo de acumulacién “*secundario-exportador” como opcién
al actual neoliberalismo en América Latina.'* Ya que tratar en
detalle tal postulado rebasa los propdsitos de este trabajo, sélo
se resefan algunos de los principales rasgos del proceso plan-
teado por Valenzuela. Cabe advertir que éste tenia en mente el
caso de Brasil desde mediados de los afios sesenta, el cual final-
mente no se materializd, y el de Chile, que parece haber logra-
do algunos éxitos.

En términos muy generales, el proceso se inicia con el ago-
tamiento de la industrializacién sustitutiva de importaciones, y
se caracterizard por la produccién interna de ciertos tipos de bie-
nes de capital y productos intermedios relativamente elaborados,
que requieren altas inversiones en las plantas de tamafio mini-
mo. Esto lo pueden hacer bdsicamente el capital extranjero, el
gran capital nacional y el gobierno. La tecnologia utilizada es
intensivaen capital y su proceso de maduracién es prolongado.
Hay unaalta proporcion de capital por trabajador y éste debe estar
muy calificado. Se tiende a generar pocos empleos y el control
salarial es muy rigido, a fin de asegurar altos margenes de ganan-
cia por la via de costos bajos, mediante salarios magros.

A diferenciadel proceso de sustitucion de importaciones, se
busca establecer una sélida planta industrial exportadora. Tal
meta requiere por lo general de una politica industrial con cré-
dito dirigido y probablemente gobiernos autoritarios. El entor-
noobjetivo paralacorrupciénes amplio. Comoresultado, enel
mediano plazo hay unatendenciaa que larentabilidad y el ries-
go de los proyectos descienda y el gobierno y las fuerzas que
respaldan el proceso apliquen diversas medidas que contrarres-
ten tal tendencia. No es desatinado suponer que muchas de es-
tas tendencias estaban presentes en mayor o menor grado en los
tigres asidticos, aunque de diferente forma.

Para proseguir tal activismo del Estado se requiere de un
entorno internacional expansivo, del que en la actualidad no se
dispone, y de cierta tolerancia internacional a politicas para
manipular el sector externo, como subsidios y politicas de tari-
fas y permisos discriminatorios impensables en la actualidad.
Este fue en lo fundamental el entorno encontrado por los cua-
tro tigres originales (Taiwan, Corea del Sur, Singapur y Hong
Kong), del cual hacarecido la gran mayoria de los nuevos y mas
débiles miembros del grupo. No sorprende que en este segun-
do gruposeiniciara la crisis actual, propagdndose de modo muy
escaso —todavia— a los del primero.

14. José Carlos Valenzuela Feijéo, ; Qué es un patrén de acumu-
lacion?, Facultad de Economia, UNAM, México, 1990; Critica del
modelo neoliberal, Facultad de Economia, UNAM, México, 1991,y
“Opciones de desarrollo™. en José C. Valenzuela F. (coord.), ap. cit.

n la actualidad, se consideran tigres asidticos a los del

grupo de primera generacién y al grupo MIT. Filipinas y

China serian los invitados de Gltima hora al conjunto que
abarcaria ademds a Taiwan, Corea del Sur, Singapur, Hong
Kong, Malasia, Indonesia y Tailandia. De éstos, los mds afec-
tados por la actual crisis han sido los MIT, donde comenzé.
Posteriormente afecté a Corea. En la actualidad sélo éste y
Tailandia han recibido “paquetes” de ayuda y estdn instru-
mentando planes de choque elaborados y supervisados por el
FMI. Indonesia y Malasia sufren graves problemas y conflic-
tos con el FMI como para obtener acceso a tales planes.

Asiaerael drea geogrifica de mayor crecimiento econémico
en el mundo: 6.8% anual de 1979 a 1988 (el doble del promedio
mundial y 2.5 veces el crecimiento de América Latina) y 7.6% de
1989 a 1997, superior al ritmo de crecimiento de todas las demds
areas del mundo. Para 1998, se prevefa un crecimiento de 7.4%,
contra 0.3% para el resto del mundo (véase la grafica 1).

Las apariencias, sin embargo, son engafiosas y, como en el
caso de México, comenzaban a aparecer cuantiosos déficit en
lacuentacorriente de la balanza de pagos de los paises del drea,
en particular en la de Tailandia (véase la grafica 2). Sin embar-
go, las variables clave que por lo general examina el FMI mos-
traban un desempeiio satisfactorio, por lo que no hubo alarma.
Enefecto, los indices mostraban que laeconomfa tailandesa era
“saludable”:"® un superdvit fiscal que en 1995 equivalié a 3%
del PIB, una inflacion de 5.8% y reservas internacionales por
36 000 millones de d6lares, equivalentes a 8.8 meses de impor-
taciones. En 1996, el panorama seguia siendo halagiiefio: 37 800
millones en reservas internacionales y una inflacién de 5.8%.
Latasadecrecimiento, sinembargo, descendié de 8.7% en 1995
a6.7%, mientras que el superavit fiscal cayé a 0.7% del PIB. El
deterioro de la balanza comercial continuaba como resultado de
un incremento mayor de las importaciones que de las exporta-
cionesy llegé asignificar9.15% del PIB. Lo mismo sucedia con
la cuenta corriente, pero la entrada de capitales solucionaba el
problema. Las autoridades monetarias defendieron el tipo de
cambio fijo mediante reservas internacionales del orden de los
38 100 millones de ddlares en febrero de 1997.

Comoen el casode México, sinembargo, los déficit de cuenta
corriente, que desde 1990 eran ya en promedio de 7% del PIB,
se financiaron cada vez mas mediante inversiones de carteray
préstamos bancarios de corto plazo, muchos provenientes del
centro offshore Bangkok International Banking Facility crea-
doen 1993. El peso de la inversion extranjera directa disminu-
y6 de modo considerable. Asi, mientras que en 1990 ésta (de
2 444 millones de délares)era 130% superior a los ingresos por
préstamos bancarios (1 027 millones de d6lares), en 1995 estos
ultimos ascendfan a 13 218 millones de délares y eran 6.4 ve-

15. Toda la informacién estadistica proviene de Wilma Salgado
Tamayo, Crisis financiera aun en economias saludables del Asia,
Universidad Andina Simén Bolivar, noviembre de 1997.
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ces superiores alos ingresos por concepto de inversiones, en su
mayoria de corto plazoy, por tanto, altamente voldtiles.

Elsostenido deterioro de la cuenta corriente, aunado a salidas
de capitales atraidos porlas tendencias al alza de las tasas de in-
terés en Estados Unidos, generaron presiones contra el tipo de
cambio. Para sostenerlo las autoridades monetarias tailandesas
elevaron la tasa de interés, lo que repercutié en la bolsa de valo-
res, cuyas cotizaciones en délares cayeron 40% durante 1996.
Este colapso en los valores bursdtiles ha llamado la atencién de
Paul R. Krugman, quien elaboré un modelo de crisis monetaria
basado en colapsos iniciales de la bolsa de valores.'® Como se
sefala adelante, sin embargo, tal colapso es principalmente un
sintoma del problema y no su causa.

Alacaidadelas cotizaciones en labolsa de valores siguié una
venta masiva de bienes raices, que provoco una crisis inmobi-
liaria tras un auge previo del mercado. Asi, el estallido de una
burbujaespeculativa precedié alacrisis financiera general. Los
bancos y las compaitias financieras resintieron los efectos, yaque
una parte significativa de sus carteras la constituian préstamos
especulativos concedidos durante el previo auge bursatil e inmo-
biliarjo. Erala “economia de casino” de la que hablaba Keynes.
Ante un déficit de la cuenta corriente de 8% del PIB a mediados
de 1997 el banco central dejo flotar lamonedanacional (el baht),
lacual sedevalué 18%. Enlaactualidad, la depreciacién asciende
yaad40%.Debe destacarse que el tipo de cambio fijo estimuléel
sobreendeudamiento en délares, pues los préstamos en esta di-
visa se obtenian a tasas de interés mds bajas que las internas. La
deuda de Tailandia con los bancos extranjeros se incrementd de
29000 millones de délares en 1993 a 69 000 millones a media-
dos de 1997, con vencimientos de 70% de ella en menos de un
ano (véanse las grificas 3 y 4). Desde luego, la devaluacién ha

16. Paul R. Krugman, “What Happened to Asia?”, enero de 1998.
Unandlisis simplificado de la propuesta de Krugman se encuentra en:
*, Why Did Asia Crash?”, The Economist. 10 de enerode 1998, p. 66.
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provocado que el servicio de esa deuda, antes “*bajo”, se incre-
mente, lacartera vencida se abulte y los flujos de capital extran-
jerosedesplomen. Los inversionistas advirtieron que los demas
tigres compartian las mismas debilidades: tipos de cambio fijos,
sistemas bancarios con carteras en deudas especulativas en va-
lores inmobiliarios y una deuda externa en su mayorfa de corto
plazo. Elcontagio se propagé conceleridad a Filipinas, Indonesia,
Malasia y Corea del Sur. El resto es ya historia

Actualmente, algunos explican la crisis a partir de la burbuja
especulativaque antecedi6 a su estallido en los paises afectados.
Kruegerdestacaque en las economias asidticas el desempleoera
reducido, la tasa de inflacién baja y no habia problemas fiscales
serios. El autor sitda el problema en el ciclo de auge y caida en
valores bursatiles e inmobiliarios que precedid la crisis moneta-
ria. Bancos y compaiifas financieras operaban con “garantias
implicitas” del gobierno, con el supuesto de que éste absorberia
las pérdidas. As{, se comprometié en proyectos muy riesgosos,
con la perspectiva de que los resultados serfan siempre los me-
joresposibles. Los valores presentes asumianel “valor Pangloss”.
Ellollevé aunexcesode inversiones distorsionadas y laeventual
crisis. Esta explicacién de las causas inmediatas de la crisis es
interesante, pero insuficiente desde una perspectiva historica mas
amplia. Japén, por ejemplo, sufrié una crisis bursatil e inmobi-
liaria similar, que aunque puso al descubierto las debilidades de
su sistema bancario y desaté la recesién, no provocd una crisis
monetaria como la de los tigres asidticos."”

17. Tadashi Kataoka, The Japanese Recession Today, ponenciaen
el Seminario sobre Banca y Finanzas Hoy, Departamento de Econo-
mia, UAM-Azcapotzalco, México. septiembre de 1996.






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
la Facultad de Economia, Universidad Nacional Auténoma de México.

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.
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Desempleo a la baja

El 17 de noviembre el INEGI dio a conocer
que de enero a octubre de 1998 el desem-
pleo abierto en areas urbanas ascendi6 a
3.27% de la PEA, 0.6 puntos menos que en
el mismo periodo de 1997. La desocupa-
cién masculina disminuyo de 3.58 a 2.97
por ciento, mientras la correspondiente a
mujeres paso de 4.33a3.77 por ciento. Un
mes después la dependenciainformé que
afines de noviembre dltimo tal desempleo
fue de 2.6% de la PEA (2.3% en hombres y
3% en mujeres).

Crecimiento trimestral de 5%

La SHCP inform6 el 18 de noviembre que
de julio a septiembre dltimo el PIB global
aumentd 5% respecto a igual lapso de
1997. El sector mas dinamico fue el agro-
pecuario, con una expansion de 7.3%,
seguido por el industrial (6.2%), mientras
los servicios crecieron 4.4 por ciento.

Enelsectorindustrial seregistraron au-
mentos de 6.9% en las manufacturas; 5.1%
en la generacion de electricidad, gas y
agua; 4.6% enlaconstrucciény 2.6% enla
mineria. En los servicios destacaron los
avances enlas comunicacionesy transpor-
tes (8.4%), servicios financieros (4.4%) y
en el subsector de comercio, restaurantes
y hoteles (4.3%).

Mayor restriccion monetaria

Con los propésitos de revertir latendencia
alcistade los preciosy alcanzarlametade
inflacion prevista para 1999, el 30 de no-
viembre la Junta de Gobierno del Banco
de México aumentd el corto de la cantidad
de dinero del sistema bancario de 100 a
130 millones de pesos diarios.

Nuevos salarios minimos

La Comision Nacional de los Salarios Mini-
mos dio a conocer en el D.O. del 2 de di-
ciembre las remuneraciones minimas ge-
neralesy profesionales vigentes a partir del
dia siguiente, las cuales se incrementaron
14%. En el area geografica “A” el salario
minimo diario aumentd de 30.20 a 34.45
pesos; enla“B”, de28a31.90,yenla“C",
de 26.05 a 29.70 pesos.

Déficit en la cuenta corriente

El3 de diciembre el Banco de México infor-
mo que en el tercer trimestre de 1998 la
cuenta corriente de la balanza de pagos
tuvo un saldo negativo de 4 678 millones
de ddlares, porlos déficit de 2 290 millones
enla balanza comercial, 3502 enla cuenta
de servicios factoriales y 419 en la de ser-
vicios no factoriales, y el superavit de 1533
millones por concepto de transferencias.
El déficitencuenta corriente acumuladoen

1cional

los primercs nueve meses del afio ascen-
dio a 11 467 millones de dodlares.

Aumenta lainversion

LasHCPinformd el 10 de diciembre que en
los primeros nueve meses de 1998 la in-
version brutafijaenel pais aumenté 14.4%,
en términos reales, respecto al mismo
periodo de 1997. Los gastos en maquina-
ria'y equipo crecieron 23.9% (en la de ori-
gennacional 30.9% vy enlaimportada 19%),
en tanto que los correspondientes a cons-
truccion se elevaron 5.6 por ciento.

Inflacion de 18.61% en 1998

El Banco de México informo el 7 de enero
que los precios al consumidor crecieron
2.44% en diciembre, con lo cual la infla-
cion acumulada a lo largo de 1998 ascen-
di6 a 18.61%. En el indice nacional de
precios al productor, sin considerar el cru-
do de exportacion, los incrementos respec-
tivos fueron de 1.61y 19.41 por ciento.

Reforma del Reglamento Interior
de la SRE

Enel D.0. del 13 de noviembre se publicd
un decreto con las reformas al Reglamen-
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to Interior de la SRE. Se establecen las atri-
buciones de la Unidad de Coordinaciony
Enlace, asicomo de las direcciones gene-
rales para América del Norte, América
Latinay el Caribe, y de Recursos Materia-
les e Inmuebles.

Veda de atiin y proteccion
alos delfines

Ante la disminucién de la talla promedio
del atun aleta amarillay paramanteneruna
poblacion de laespecie que permitaunalto
rendimiento econdmico, en el D.0. del 25
de noviembre la Semarnap establecio la
veda temporal del tanido, hasta el 1 de
enero de 1999, en aguas territoriales y
zonas maritimas de jurisdiccion extranjera
del océano Pacitico oriental.

El 23 de diciembre la dependencia pu-
blicdun aviso que determina unatasa maxi-
ma de captura incidental de 1.5 delfines
porlance en las operaciones de pesca del
atun con red de cerco en esa zona mariti-
ma durante el primer semestre de 1999.
Dos semanas antes, la SRE dio a conocer
el decreto aprobatorio del acuerdo sobre
el Programa Internacional para la Conser-
vacioén de los Delfines, adoptado en Was-
hington el 21 de mayo de 1998.

Reformas al decreto para el fomento
y operacion de las maquiladoras

Con los propédsitos de adecuar el mar-
co juridico de la actividad maquiladora
en cuanto a los mecanismos de importa-
¢ion temporal en los paises miembros del
TLCAN e igualar el tratamiento arancela-
rio que México otorga a insumos y maqui-
naria no originaria para la produccién de
mercancias destinadas a aquéllos, la
Secofipublicéenel D.0. del 13 de noviem-
bre las reformas al decreto para el fomen-
toy operacion de laindustria maquiladora
de exportacion.

Nacen los programas de promocién
sectorial

Afinde lograr condiciones competitivas de
abasto de insumos y maguinaria para la
industria exportadoray fomentar laintegra-
cidn de las cadenas productivas, enel D.0.
del 14 de noviembre la Secofi publicé el

decreto que establece los programas de
promocion sectorial para las industrias
eléctrica y electrénica. Se enlistan las
fracciones arancelarias correspondientes
a las mercancias que podrian importarse
parala produccion de bienes incluidos en
€s0Ss programas.

Bases para la venta de PIPSA
y otras papeleras

En el D.O. del 17 de noviembre la Secre-
taria de Gobernacion publicé la convo-
catoriaylas bases de licitacion paralaventa
de las acciones gubernamentales de Pro-
ductora e Importadora de Papel, S.A. de
C.V. (PIPSA), Fabricas de Papel Tuxtepec,
S.A.de C.V. (Fapatux), Mexicana de Papel
Periodico (Mexpapel) y Productora Nacio-
nal de Papel Destintado (Pronapade).

Crecimiento de la actividad industrial

El 18 de diciembre el INEGI dio a conocer
que de enero a octubre de 1998 la activi-
dad industrial crecic 6.7%. La produccion
manufactureraseincrementd7.4% (10.7%
lademaquilay 7.1% la detransformacion);
la construccion acumuld un aumento de
5.2% y la generacion de electricidad, gas
y agua avanzo 4.8 por ciento.

Normas para el pago de obras
de energia eléctrica

Para regular los pagos de los solicitantes
delservicio publico de energiaeléctrica por
medio de obras especificas, en el D.0. del
10 de noviembre la SE publico el regla-
mento de la Ley del Servicio Publico de
Energia Eléctrica en materia de aportacio-
nes, las cuales son independientes de las
tarifas de luz.

Alza de las gasolinas y el diesel

El 14 de noviembre entré en vigor un incre-
mento de 15% enlos combustibles para au-
tomotores, por lo que el precio de la gaso-
linaMagna pasdde 3.66 pesosellitroa4.21
pesos, la Premium subid de 4.01a4.72yel
diesel se elevd de 2.88a 3.32 pesos. Pemex
informd que a partir de diciembre de 1998
continuaria el aumento de 1% mensual en
los precios de los energéticos.

Datos de las exportaciones petroleras

Pemex informd el 13 de enero que el volu-
men promedio de las exportaciones de
petréleo crudo ascendida 1 696 000 barri-
les diarios durante noviembre Ultimo, loque
representé ingresos por 467 millones de
dolares. La paraestatal indico que 48.8%
de los envios correspondio al crudo tipo
Maya; 31.7% al Olmeca, y 19.5% al Istmo,
cuyos precios promedio de exportacion
fueron de 7.87, 11.60 y 9.95 ddlares por
barril, respectivamente. Por areas princi-
pales de destino, 81.4% del valor del cru-
do exportado (380 miliones de dolares)
correspondié a América, 16.6% (68 millo-
nes) a Europa y 4% (19 millones de dodla-
res) al Lejano Criente.

Sube laleche y fin del subsidio
alatortilla

El 23 de diciembre subi¢ 11.5% el precio
de la leche pasteurizada, al pasar de 5.20
a5.80pesosellitro. Una semana después,
laSHCP dio a conocer enel D.O.un decreto
por el que se da por terminado el otorga-
miento del subsidio a la tortilla de maiz de
precio controlado.

Frutos del fomento a la exportacion

El2 de noviembre la Secofiinformd que en
los primeros diez meses de 1998 las ven-
tas externas de las empresas integradas a
los mecanismos de fomento a la exporta-
cion sumaron alrededor de 5 000 millones
de ddlares, de los cuales 95% se deriva-
ron de las empresas de comercio exterior
(Ecex) y los programas de importacion
temporal para producir articulos de expor-
tacion (Pitex).

Salvaguardia para importaciones
de carne

Al rebasarse el cupo de importacion pre-
visto en el Anexo 302.2 del TLCAN para
varios productos, la Secofi publicé en el
D.0. del 10 de noviembre un acuerdo de
salvaguarda agropecuaria paralasimpor-
taciones de carne porcina, en canal o
media canal provenientes de Estados
Unidos a las cuales se aplicara una tasa
arancelaria ad valorem de 20 por ciento.
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recuento nacional

El 8 de diciembre se anuncio en el ¢rgano
informativo oficial la misma medida para
igual producto procedente de Canada, y
para el tocino entreverado y sus trozos
provenientes de Estados Unidos.

Adecuaciones a los Pitex
en cumplimiento del TLCAN

La Secofi publicé en el D.0. del 13 de no-
viembre lasreformas al decreto que estable-
celos Programas de Importaciéon Temporal
para las Exportaciones (Pitex) en atencién
alos compromisos suscritos por México en
el TLCAN, de igualar a partir del afio 2001 el
tratamiento arancelario para los insumos y
maquinaria no originarios de América del
Norte empleados para la produccién de
bienes destinados al mercado regional.

Entre las nuevas disposiciones des-
tacan el pago de aranceles para la impor-
tacién de maquinaria, aparatos, instru-
mentos y refacciones no originarios, y el
requisito de que el valor anual de las ex-
portaciones de las empresas inscritas en
los Pitex represente al menos 30% de sus
ventas totales.

Menor superavit con Estados Unidos

El Departamento de Comercio de Estados
Unidos informé el 18 de noviembre que en
septiembre las exportaciones mexicanas
a esa nacion crecieron 4.5% respecto del
mes anterior, al sumar 8 330 millones de
délares, y los envios estadounidenses a
México aumentaron 9%, a 6 833 millones,
lo que arroj6 un superavit para este pais
de 1 447 millones, menor en 17.7% al de
agosto, de 1 759 millones de ddlares.

Normas para la aplicacion
de acuerdos de alcance parcial

En el D.O. del 23 de noviembre la Secofi
publicé dos decretos: el primero reforma
las bases de aplicacion de los acuerdos
de alcance parcial suscritos entre México
y Guatemala, El Salvador y Honduras; e!
segundo da a conocer las disposiciones
parallevar acabo el pactado con Panama.

Disposiciones sobre cuotas
de exportacién de trajes de lana

Por no haberse utilizado los cupos totales
de exportaciéndetrajes delanaparahom-
bresy nifios, no originarios y establecidos

en el TLCAN, la Secofi dio a conocer en el
D.0. del 1 de diciembre el procedimiento
paraobtenerlos saldosnoejercidos delas
cuotas correspondientes a 1998.

Linea de crédito espafol
para fomentar el comercio bilateral

El 3 de diciembre el ministro de Economia
de Espana, y los titulares de la SHCP y la
Secofisuscribieron un acuerdo por el cual
ese pais abrié una linea de crédito por
2 000 millones de ddlares para financiar
exportaciones e importaciones espariolas
aMéxico. El convenioincluye también una
donacion de diez millones de délares para
solventar estudios de factibilidad que fo-
menten la presencia de pequefias y me-
dianas empresas ibéricas en el pais.

Retira Estados Unidos el arancel
alas escobas mexicanas

En atencién al fallo favorable para México
del panel de controversias previsto en el
capitulo 20 del TLCAN, el 4 de diciembre el
gobierno de Washington retir6 el arancel
de 33% impuesto a las importaciones
mexicanas de escobas de mijo desde fi-
nes de 1996.

Déficit comercial en noviembre

El 8 de diciembre la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico informé que en no-
viembre las exportaciones de mercancias
ascendieron a 10 234 millones de ddlares,
7.1% mas que en igual mes de 1997, en
tanto que las importaciones aumentaron
11.7%, a 11 112.6 millones, por lo que se
registrod un déficit de 878.6 millones. Los
envios manufactureros subieron 14.8%, a
9394 millones de dblares, mientras que los
petroleros descendieron 48.9%, a527.2 mi-
llones, y los agropecuarios bajaron 14.6%,
a 281.4 millones.

Las importaciones de bienes interme-
dios crecieron 14.2%, a 8 677.2 millones;
las de bienes de capital aumentaron 4%, a
1412.4millones, y las de bienes de consu-
mo se elevaron 2.4%, a 1 023 millones de
délares.

Nuevos formatos de certificado
de origen para el TLCAN y Bolivia

EnelD.O. del 28 de diciembre la SHCP emitié
una resolucién que modifica la que esta-

blece los formatos de certificado y la de-
claracién de origen para los efectos del
TLCAN y el acuerdo comercial con Bolivia.

Cambios en la Ley Aduanera

EnelD.0.del 31 de diciembre la SHCPemitié
un decreto que modifica la Ley Aduanera.
En particular se reforman 60 articulos, se
adicionan fracciones a 34 y se derogan
algunos parrafos de 12 articulos.

Fallos de investigaciones
sobre préacticas desleales

Durante noviembre y diciembre la Secofi
dio a conocer en el D.O. las siguientes re-
soluciones sobre presuntas practicas
antidumping:

Noviembre

Dia 2. Se reforma la resolucién final en
torno alainvestigacién antidumping sobre
las importaciones de placa en rollo origi-
narias de Canad4d. Se fijan cuotas compen-
satorias de 25.45% para exportadores de
ese pals, y de 113.79% para la comerciali-
zadora estadounidense The Titan Industrial
Corporation.

Dia 13. Se continta la investigacién y
aplicacién de cuotas compensatorias pro-
visionales de 33 a 61 por ciento a las com-
pras externas de ldmina rolada en frio, ori-
ginarias de Rusia, Kazajstan y Bulgaria.

Se concluye la investigacion antidum-
ping sobre las importaciones de placa en
hoja, originarias de Rusia y Ucrania, y se
confirma la aplicacién de cuotas compen-
satorias provisionales de 49.38a61.52 por
ciento.

Dia 14. Se concluyen tres investigacio-
nes en torno aimportaciones procedentes
de China en las que se confirma la aplica-
cion de las siguientes cuotas compensa-
torias: 312% para ocho fracciones arance-
larias relativas a herramientas; 208.81%
para 13 fracciones de productos quimicos
organicos y 129% para siete fracciones
arancelarias de maquinas, aparatos y
material eléctrico y sus partes.

Dia 25. Se concluye la investigacién y
serevocala cuota compensatoriaprovisio-
nalaplicada alas importaciones de duraz-
nos en almibar, enlatados, originarias de
Grecia (Republica Helénica).

Diciembre

Dia 14. Se inicia la investigacion sobre
lasimportaciones de ureaoriginarias de Es-
tados Unidos y Rusia.
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Dia 16. Se declara concluido el proce-
dimiento de elusién de cuotas compen-
satorias y se confirma la resolucién final
de la investigacion antidumping sobre las
importaciones de aditivos para gasolina,
originarias de Estados Unidos y fabrica-
dos por la empresa First Brands Corpo-
ration.

Dias 16, 17, 18 y 21. Se inician los ex&-
menes para determinarias consecuencias
de la supresion de la cuota compensatoria
sobre las importaciones de velas de can-
delero y de figuras, originarias de China
(dia 16); almidén modificado tipo catiénico
extraido de la papa, de los Paises Bajos,
yldaminaroladaen frio, de Estados Unidos
(dia 17); placa de acero en rollo, de Esta-
dos Unidos; tubo corrugado de celulosa
regenerada casing, de Estados Unidos y
Espana, y sorbitol grado USP, de Francia
(dia 18); varilla corrugada, de Estados
Unidos y Venezuela, y poliéster fibra cor-
ta, de Corea del Sur (dia 21).

Nuevas disposiciones arancelarias
y decretos

Endiciembre ultimo aparecieronenel D.O.
los siguientes acuerdos y decretos de la
Secofi:

Dia 16. Acuerdo que identifica las frac-
ciones arancelarias de la TiGl y la TIGE
sujetas al cumplimiento de las normas ofi-
ciales mexicanas (NOM) en los puntos de
entrada y salida de! pais.

Dia 23. Acuerdo que modifica otro refe-
rente amercancias cuyaimportaciony ex-
portacién esta sujeta al requisito de per-
miso previo.

Dia 24. Formato de certificado de cu-
po de importacion y exportacion, que de-
bera emplearse a partir del 1 de enero de
1999,

Dia 31. Decretos que establecen el es-
quemaarancelario de transicién al régimen
comercial general del pais, correspondien-
tes al comercio, restaurantes, hoteles y
ciertos servicios ubicados, respectivamen-
te, en la franja fronteriza norte del pais, y
enlaregion fronteriza, asicomo alaindus-
tria, la construccion, lapescay los talleres
de reparacién y mantenimiento estableci-
dos en esta dltima zona.

eDecretos por los que se crean, supri-
men y modifican diversos aranceles de la
TIGl y de la TIGE y se identifican mercan-
cias cuya importacion esté prohibida.

eDecreto que establece la tasa aplica-
ble para 1999 del impuesto general de im-
portacion para las mercancias origina-
rias de América del Norte, Colombia,

Venezuela, Costa Rica, Bolivia, Chile y Ni-
caragua.

Formatos para el registro
de las inversiones extranjeras

Enel D.O. del 6 de noviembre la Secofi pu-
blicé un acuerdo con los formatos que de-
beran utilizarse para realizar tramites ante
la Comisién y el Registro nacionales de In-
versiones Extranjeras.

Bonos de Pemex en los mercados
internacionales

El 2 de diciembre se informé que Pemex
realizé en el mercado de Luxemburgo una
colocacién no garantizada de un bono por
600 millones de ddlares, aun plazode diez
afosy un cup6n de 9.375%, equivalente a
un diferencial de 462.5 puntos base sobre
los bonos del Tesoro estadounidense a
igual plazo. La operacion se llevé a cabo
pormedio del Morgan Stanley Dean Witter.

Dos dias después, la paraestatal colo-
c6 titulos por 1500 millones de ddlares en
Estados Unidos y Europa, a una tasa de
interés ponderada de 7.494%, equivalen-
te a un diferencial de 296.49 puntos base
sobre los titulos del Tesoro. La emision, en
que participaron el J.P. Morgan y Goldman
Sachs, se estructuré en cuatro tramos: el
primero, por 500 millones de ddlares, se
pacté a tres afos; el segundo, de 350 mi-
llones a siete anos; el tercero y cuarto fue-
ron por 400 y 250 millones de ddlares, a
diez y 18 afios, respectivamente. Los re-
cursos se destinarén afinanciar proyectos
prioritarios de inversion.

Cae la inversion extranjera de cartera

El 8 de diciembre la Bolsa Mexicana de
Valores {BMV) inform6 que al cierre de
noviembre el saldo de las inversiones de
capital foraneo en ella ascendié a 34 086
millones de ddlares, lo que representé una
caida acumulada de 34.8% en los prime-
ros 11 meses de 1998.

Nuevas disposiciones para
afianzadoras

Enel D.O. del 17 de noviembre la SHCP dio

a conocer un acuerdo que modificalasre-
glas para el requerimiento minimo de ca-
pital base de operaciones para las institu-
ciones de fianzas.

Acuerdos de Nafin para el desarrollo
de proveedores

Nafin y la compania 3M México suscribie-
ron el 22 de noviembre un acuerdo de
cooperacion para brindar capacitacion,
asistenciatécnicay financiamiento aunas
600 micro, pequefas y medianas empre-
sas. Con ello se busca impulsar el desa-
rrollo eficiente y competitivo de una red
de proveedores de aquélla, cuyos merca-
dos abarcan los sectores automovilistico,
farmaceutico, electrénico y de telecomu-
nicaciones, asi como los de material de
oficina y articulos para el hogar. El 6 de
diciembre lainstitucién de crédito firmd otro
convenio similar con el grupo industrial
Vitro.

Arrancan las operaciones
del mercado de futuros

El 3 de diciembre se anuncié que el dia 15
del mismo mes se iniciarian las operacio-
nes del mercado de futuros en la BMV
mediante lanegociacién de contratos hasta
por 10 000 ddlares, nominados en esta
divisa. Un mes después se podranrealizar
transacciones sobre contratos a futuro de
acciones, accionesindividuales y tasas de
interés.

Ley de Proteccion al Ahorro Bancario

Con 325 votos a favor, 159 en contray una
abstencién, el 12 de diciembre la Cdmara
de Diputados aprobd la Ley de Proteccion
al Ahorro Bancario, por la cual desapare-
ce el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro (Fobaproa), y en sulugar se crea el
Instituto para la Proteccion del Ahorro
Bancario. Entre las nuevas disposicio-
nes figura una garantia al ahorro hasta por
400 000 unidades de inversion (alrededor
de 900 millones de pesos), y la posibilidad
de que el Instituto otorgue, de manera ex-
cepcional y limitada, apoyo financiero a la
banca.

Programa de rescate a deudores

El 16 de diciembre el gobierno federal y la
Asociacion de Banqueros de México anun-
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Actividades del Bancomext

Seminario parapr  verlas
relaciones onomicasconit a

En el marco de la visita ia Mé >
del ministro de Comercio Exterior de Ita-
lia, Piero Fassino, el 3 de noviembre el
Bancomexty el Instituto de Comercio Ex-

terior de ese pais realize io
de Oportunidades de C : r-
sién México-ltalia. Conlapartic le

40 empresas de la nacion europea y 55
mexicanas de los sectores eléctrico-elec-
tronico. metalmecénico. mueblesy articu-
los de decoracion, se discutieron diver-
sos temas, como los mecanisn
fomento delasinversiones. y de financia-
mientoy promocidn delasexpor ol
también se programaronreuniones de ne-
gocios entre los empresarios de ambas
naciones. El valor del comercio bilateral

ciaron el Programa Punto Final de apoyo a
deudores de labanca, que entrard envigor
el primer dia de 1999. Elmecanismo preten-
de beneficiar, mediante quitas o descuen-
tos hasta de 50% de su saldo, a casi 1.5
millones de acreditados que restructuren
sus adeudos durante los primeros nueve
meses del ano.

Cambios en las reglas para
operadoras de acciones y futuros

La SHCP presentd en el D.O. del 30 de
diciembre una resolucién con las modi-
ficaciones a las reglas para las socieda-
des y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un merca-
do de futuros y opciones cotizados en
bolsa.

Reformas a las leyes de Coordinacion
Fiscal y Federal de Derechos

Enel D.0. del 31 de diciembre la SHCP pu-
blicé un decreto de reformas y adiciones a
la Ley de Coordinacién Fiscal, sobre todo
en lo referente a los fondos de aportacio-
nes para la seguridad publica de los esta-
dos y el Distrito Federal, el fortalecimiento
de los municipios y la educacion tecnolé-
gica y de adultos, y otro que modifica di-
versas leyesfiscalesy otros ordenamientos
federales, entre ellos el Codigo Fiscal de

asciende a casi 1800 m nes de doia-
res, por lo que Italia es ef cuarto socio co-
mercia 20 de Méx

la Federacion, la Ley del Impuesto sobre
la Renta y del Régimen de Consolidacion
Fiscal. Ladependenciapresentdenlamis-
ma edicion las modificaciones alalLey Fe-
deral de Derechos.

Hacienda publica para 1999

EI31dediciembre se publicaronenel D.O.
la Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos de la Federacion para el gjercicio
fiscal de 1999.

Normas para el SAR

Se presentan las circulares publicadas en
el D.O. por la SHCP durante noviembre y
diciembre.

Noviembre

Dia 27. Modificaciones a las reglas
generales que deberan observar las ad-
ministradoras de fondos para el retiro
(afore), las instituciones de crédito y las
empresas operadoras de la base nacional
de datos del Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR).

Dia 30. Cambios en los requisitos que
deberan reunir los planes de pensiones
establecidos por los patrones o los deriva-
dos de la contratacion colectiva para su
registro ante la Comisién Nacional del Sis-
tema de Ahorro para el Retiro (Consar).

¢ Normas paralas entidades receptoras
paralacorreccion de depdsitosrealizados
erroneamente en el Banco de Meéxico.
Diciembre

Dia 24. Modificaciones a las reglas
generales sobre el registro de la contabi-
lidad, y elaboracion y presentacion de
estados financieros a las que deberan
sujetarse las afore y las sociedades de
inversion especializadas enfondos parael
retiro (siefore).

Dia30. Acuerdo porelque el presidente
de la Consar da a conocer las cuotas de
mercado a que se sujetaran las afore.

Permisos ainstituciones financieras

A continuacion se enlistan varias autoriza-
ciones a instituciones financieras que pu-
blicé la SHCP en el D.O. durante diciembre
ultimo.

Dia 7. Citibank México, S.A., Grupo Fi-
nanciero Citibank, para constituirse y ope-
rar como institucién de banca multiple fi-
lial, conun capital socialde 1274.9millones
de pesos.

Dia 8. Seguros Afirme, S.A. de C.V,,
Afirme Grupo Financiero, para ampliacién
de su objeto social.

Dia 10. Pensiones Banorte, S.A.deC.V.,
Grupo Financiero Banorte, para funcionar
como institucion de seguros.

Dia28. Arrendadora Sofimex, S.A., para
aumento de su capital social a 30 millones
de pesos.

INDICADORES FINANCIEROS EN DICIEMBRE DE 1998

Dia 1 Dia 31
Tipo de cambio’ 10.00 9.90
Reservas internacionales? 29263 30 140
Costo porcentual promedio
de captacién 27.76  28.56
Tasa de Interés interbancaria
de equilibrio a 28 dias 39.75 34.23

indice de precios y
cotizaciones de la BMv 3 749.38 3 959.66

1. Promedio interbancario del preciode venta
del dolar en pesos.
2. Millones de dolares.

Zedillo en la vi Cumbre de la APEC

El 17 y 18 de noviembre el jefe del Ejecu-
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tivo, Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, reali-
z6 una visita oficial a Malasia, donde par-
ticipo, junto con otros 22 jefes de Estado,
enlaVviReuniéon Cumbre de Lideres delForo
de Cooperacién Econdmica Asia-Pacifico
(APEC por sus siglas en inglés). El pre-
sidente Zedillo se adhiri¢ a la recomen-
dacion de establecer una nueva regula-
cidn para vigilar de manera mas estrecha
las transacciones bancarias, a fin de dar
mayor certidumbre y seguridad al siste-
ma financiero internacional, y solicitd
asumir un compromiso mas profundo con
el libre comercio. Antes de esa reunion,
Zedillo realizd una visita a Japén donde
se entrevistd con el premier Keizo Obu-
chi, e intercambid puntos de vista con el
Keindanren, maximo érgano empresarial
nipon.

Visitas de estadistas extranjeros

A continuacion se presentan los principa-
les resultados de las visitas que diversos
presidentes y jefes de Estado realizaron a
México durante los meses de noviembre y
diciembre.

Del 11al 14de noviembre. Visita del pre-
sidente de Francia, Jacques Chirac. Se
suscribieronlos acuerdos sobre promocion
y proteccionreciprocadeinversiones, y de
cooperacion técnica en materia de segu-
ridad publica, ademas de las declaracio-
nes conjuntas México-Francia sobre diver-
sidad cultural, negociaciones comerciales
entre el primer pais y la Unién Europea, y
de cooperacion en materia de seguridad
publica.

Los mandatarios galo y mexicano ates-
tiguaron, ademas, la firma de un contrato
entre lasempresas de telecomunicaciones
Pegaso Comunicaciones y Sistemas, S.A.
de C.V., y Alcatel, para la adquisicién de
infraestructura de sus redes de telefonia
digital, por un monto de 270 millones de
dolares.

Del 29 de noviembre al 2 de diciembre.
Visita del primer ministro de Polonia, Jerzy
Buzek. Se firmaron los convenios para
evitar la doble imposicién e impedir la
evasion fiscal, de cooperacién cientifica
y tecnoldgica, y para la supresion de vi-
sas, asi como dos memorandos de enten-
dimiento, uno de cooperacion cultural, y
otro para el establecimiento de un meca-
nismo de consulta en materias de interés
mutuo.

Del 5 al 8 de diciembre. Visita del presi-
dente de Colombia, Andrés Pastrana Aran-
go. Con el presidente Zedillo atestigud la
firma del Acta Final de la Tercera Reunién

de la Comisién Binacional Permanente
México-Colombia, asi como dos acuerdos
de asistencia juridica, de intercambio de
informacion no judicial, y de cooperacion
turisticay educativo. De este Ultimo desta-
can el de educacion a distancia, y de re-
conocimiento mutuo de certificados de
estudios, titulos y grados académicos de
educacion superior. Ademas se suscribié
el convenio de cooperacion técnica entre
el Bancomext y la Proexport de Colombia.

Del 10 al 13 de diciembre. Visita del
presidente de Bolivia, Hugo Banzer Sua-
rez. Se suscribieron el Acta Final de la
PrimeraReunion de la Comisién Binacional
México-Bolivia, el convenio de coopera-
cion en materia de educacion, cultura
y deporte, y los acuerdos de colaboracion
en el area de arqueologia, antropolo-
gia, proteccion y conservacion del patri-
monio cultural, y enmateria de archivos na-
cionales.

Compromisos con el exterior

Durante noviembre y diciembre se forma-
lizaron en el D.O. los siguientes acuerdos
internacionales suscritos por México.

2 de noviembre. Decreto de promul-
gacion de las notas intercambiadas que
modifican el Convenio sobre Transportes
Aéreos entre México y Estados Unidos,
suscritos en Washington el 25 de septiem-
bre y el 4 de diciembre de 1997.
Diciembre

Dia 2. De promulgacion del Convenio
de Cooperacion Educativa y Cultural con
CostaRica(SanJosé, 30dejuniode 1985).

Dia 7. De promulgacion del Convenio
Basico de Cooperacion Técnicay Cientifi-
ca con la Republica Dominicana (México,
18 de agosto de 1997).

Dia 30. De aprobacién del Convenio con
Irlanda para evitar la doble imposicion e
impedir la evasion fiscal en materia de
impuestos sobre la renta y sobre ganan-
cias de capital (Dublin, 22 de octubre de
1998).

De aprobaciondel Tratado de Libre Co-
mercio con Chile, y del convenio para evi-
tar la doble imposicion e impedir |la eva-
sion fiscal en materia de impuestos sobre
larentay al patrimonio (Santiago, Chile, 17
de abril de 1998).

En orbita el Satmex 5

Con la participacion de la empresa Aria-

nespace y desde la base espacial de
Kourou, en la Guayana Francesa, el 5 de
diciembre México puso en orbita el Saté-
lite Satmex 5, que proporcionara al pais y
otros de América Latina una amplia gama
de servicios delramo de telecomunicacio-
nes.

El cuerpo espacial, que sustituye al
Morelos Iy es diez veces mas potente que
éste, fue construido por la estadouniden-
se Hughes y sera administrado por la em-
presa Satélites Mexicanos (Satmex), per-
teneciente al consorcio formado por la
telefénica Autrey y Loral Space and Tele-
communications.

Concesion a compaiiia ferrocarrilera

La Secretariade Comunicacionesy Trans-
portes publicoenel D.O. del 14 de diciem-
bre el titulo de concesién en favor de Fe-
rrocarril del Sureste, S.A. deC.V.,empresa
de participacion estatal mayoritaria, para
la operacion y explotacion de la via ferro-
viaria del sureste y la prestacion de los ser-
vicios respectivos.

Se crea un centro cultural en favor
del ambiente

Enel D.O. del 21 de diciembre la Secreta-
ria de Medio Ambiente, Recursos Natura-
les y Pesca publicd un acuerdo por el que
se crea el Centro de Cultura Ambiental,
cuyo proposito es realizar actividades
de investigacién cientifica, difusion de
la cultura, educacion y recreacion en esa
materia.

Ayuda a los damnificados
centroamericanos

Ante la grave devastacion generada porel
huracan Mitch que provocé decenas de
miles de damnificados, principalmente
en Hondurasy Nicaragua, el 5 de noviem-
bre el gobierno mexicano envié 1 300 to-
neladas de alimentosy 31 toneladas de me-
dicamentos a esos paises. En los dias
posteriores tambiénorganizé varias misio-
nes de médicos y trabajadores sociales,
asi como técnicos de la SCT para rehabili-
tar la infraestructura carretera.

A.LC.
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Conferencia continental
contra el terrorismo

Con la asistencia de 34 ministros de go-
bierno americanos y observadores de Is-
rael, el Reino Unido, Francia, Argelia y
Egipto, los dias 23 y 24 de noviembre la
OEArealizé en Mar del Plata, Argentina, la
Segunda Conferencia Interamericana
contra el Terrorismo. Luego de examinar
varios aspectos delflagelo, los participan-
tes establecieron el Comité Interamerica-
node Luchacontrael Terrorismo para “de-
sarrollar la cooperacion continental a fin
de prevenir, combatir y eliminar los actos
y actividades terroristas”. El comité entra-
ra en funciones en junio de 1999, previa
aprobacion de la Asamblea General dela
OEA.

Asamblea interamericana
sobre seguridad social

Los dias 24 y 25 de noviembre se celebré
en Santiago, Chile, la xvIll Asamblea Ge-
neral de la Conferencia Interamericana de
Seguridad Social. Representantes de 68
instituciones de 34 naciones americanas
acordaron fortalecer las estrategias sec-
toriales orientadas a garantizar los princi-
pios de solidaridad, equidad ¢ integridad
de la seguridad social y mantener una
gestiénfinanciera eficiente de los sistemas
respectivos.

Reunién de ministros de Defensa

Del 30 de noviembre al 2 de diciembre se
celebré en Cartagena, Colombia, una re-
unién con los 34 ministros de Defensa del
continente, quienes examinaron temas
sobre seguridad, preservacion del siste-
ma democratico, derechos humanos, lu-
cha contra el narcotréafico y terrorismo. En
la Declaracién de Cartagena los ministros
acordaron fortalecer el Sistema Interame-
ricano de Defensa, asi como los mecanis-
mos de prevencion y asistencia ante de-
sastres naturales. También expresaron su
satisfaccién por el acuerdo de paz entre
Ecuador y Peru.

Pujanza de las exportaciones chinas
a América Latina

El 2 de diciembre el Ministerio de Comer-
cio Exteriory Cooperacién Econdémicay la
Administracién General de Aduanas de
China informaron que de 1978 a 1998 las
exportaciones de este pais a América La-
tina aumentaron 3 463%, mientras que las
importaciones provenientes de laregion se
incrementaron sélo 625%. Brasiles el prin-
cipal socio comercial sudamericano del
pais asiatico.

Datos de lainversion extranjera

El 14 de diciembre la CEPAL informd que la
inversion foranea en América Latina paso

de 33006 millones de ddlares en 1995 a
65 199 millones en 1997. En este ultimo afio
38% de la inversién extranjera mundial se
destind a paises en desarrollo, y de esa
proporcion 90% correspondid alos latinoa-
mericanos. Durante el primer semestre de
1998 la regidén captd 29 542 millones de
délares; Brasil recibié 11900 millones, y
México, 5280 millones de ddlares.

Financiamiento del BID en 1998

El 21 de diciembre el BID informé que en
1998 aprobd préstamos a América Latina
por la cantidad sin precedente de unos
10 000 millones de ddlares, de los que se
han desembolsado 6 480 millones. Lama-
yoria de los recursos se canalizé al sector
social (43%), la modernizacion estatal
(18.7%), la infraestructura (17.8%) y los
sectores productivos (17.3%). El Fondo
Multilateral de Inversiones, administrado
por la institucion, doné 142 millones de
ddlares paraapoyar al sector privadoenla
region, 130% mas que en 1997.

Menos inversion espafiola
en América Latina

El Centro de Promocion de Inversiones
para iberoaméricainformo el 29 de diciem-
bre que en el primer semestre de 1998 la
inversion espafolaen América Latina sumo
1734 millones de ddlares, 25% menos que
en igual periodo de 1997. Sin embargo,
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Espafiaaportd 5 000 millones de ddlares a
un fondo de garantia del FMI para confir-
mar la permanencia de sus inversiones en
laregion, asi como su caracter estructural
y de largo plazo.

XV Reunién Cumbre del Mercosur

Del 9 al 11 de diciembre se realiz6 en Rio
de Janeiro la XV Reunion Cumbre del
Mercosur, en la que los presidentes de Ar-
gentina, Brasil, Uruguay y Paraguay firma-
ron los acuerdos siguientes:

e Aplicar una politica comun en la in-
dustria de automotores a partir del 1 de
enero del afio 2000. Ademas, Argentina y
Brasil impondran un arancel externo de
35% alaimportacion de automéviles, 18%
ala de tractores y de 14 a 18 por ciento a
las de autopartes.

* Emprender negociaciones bilaterales
para armonizar las normas sanitariasenla
agricultura.

¢ Aprobar el Canal Mercosur, que esta-
blece la simplificacion progresiva de los
trdmites aduaneros.

e Eliminar los aranceles al comercio re-
ciproco de partes y autopartes.

También se firmaron acuerdos en ma-
teria sanitaria, laboral, educativa y de so-
lucién de controversias. Después de la
Cumbre se anuncié un acuerdo bilateral
pararebajarde 23a21.7 por ciento latasa
delimpuestoargentino alaimportacién de
azucar brasilefia.

Desastre por el huracan Mitch

Del 23 de octubre al 4 de noviembre el
huracan y luego tormenta tropical Mitch
asold a las naciones del istmo centroame-
ricano, principalmente a Honduras, Nica-
ragua y Guatemala, con un saldo de miles
de muertos y desaparecidos, millones de
damnificados e incalculables dafios eco-
némMicos.

El presidente hondurerfio Carlos Flores
Facussé calificé los destrozos en su pais
como “una calamidad publica colosal”,
pues ademas de causar por o menos
18 000 victimas fatales y mas de dos millo-
nes de damnificados, el meteoro destruyé
60% de la infraestructura productiva y de
las vias de comunicacion, asi como 70%
de las plantaciones de banano, café, me-
i6n, sandia, palma africana, granos basi-

cos y citricos. Honduras, sentencid, "per-
di6é en unas horas 50 afios de desarrollo”.
EnNicaraguael presidente Arnoldo Aleman
decretd tres dias de duelo en honor de los
casi 11 000 muertos y desaparecidos en el
pais; sélo enlas comunidades de El Porve-
niry Rolando Rodriguez unas 2 000 perso-
nas fallecieron al derrumbarse laladera del
volcan Casitas. El gobierno estimé que los
dafios en viviendas, caminos, puentes, in-
fraestructura productivay cultivos superan
los 1 000 millones de ddlares.

En Guatemalamurieron 300 personas y
otras 500 000 perdieron sus casas. Luego
de declarar el estado de calamidad publi-
ca, el presidente Alvaro Arzu puso en
marcha un Plan de Reconstruccién Nacio-
nal, en apoyo de las zonas mas castiga-
das, el agro y los sistemas de comunica-
cién.

El9denoviembre los gobernantes cen-
troamericanosrealizaronunareunion cum-
bre de urgencia en San Salvador para
evaluar los dafios y estimaron que unas
30 000 personas fallecieron o desaparecie-
ron y varios millones perdieron sus vivien-
das y quedaron expuestas a enfermeda-
des infecciosas. También solicitaron a la
comunidad internacional ayuda extraordi-
naria por un minimo de 4 000 millones de
dolares paralareconstruccion econémica
y pidieron al gobierno de Estados Unidos
suscribir un tratado de libre comercio que
impulse las exportaciones del istmo.

Larespuestainternacionalno sehizo es-
perar. A los envios de ayuda econdmica,
medicinas, comestibles, ropa y otros pro-
ductos de los paises latinoamericanos, se
sumaron los de otras naciones y organis-
mos internacionales. La UE anuncid un pa-
quete de rescate de unos 485 millones de
ddélares y la condonacién parcial de los
adeudos de las naciones centroamerica-
nas mas afectadas por el huracan. En el
marco de una gira por la region, el presi-
dente de Francia, Jacques Chirac, anun-
ci¢ la condonaciéon de las deudas con su
pais de Honduras y Nicaragua, por 100
millones y 160 millones de ddlares, respec-
tivamente. Asimismo se comprometio a
impulsar, junto con el gobierno del Reino
Unidoy el FMI, la creacion de un fondo co-
mun para sufragar parte de la deuda ex-
terna de estas naciones.

Los gobiernos de Espafia e Irlanda, por
su parte, ofrecieron asistencia econémica
directa por 150 millones y 18 millones de
délares, respectivamente. Las autoridades
estadounidenses enviaron ayuda por 140
millones de ddlares y se comprometieron
a frenar las deportaciones de indocu-
mentados centroamericanos. También

anunciaron la condonacion de 90% de la
deuda bilateral con Nicaragua, la cual
quedd en 10miliones de ddlares, yde 67%
la correspondiente con Honduras, que
pasé de 120 millones a 70 millones de
ddlares. Cabe destacar que a pesar de que
el gobierno de Nicaragua se negéaacep-
tar los medicamentos y la asistenciamédi-
ca ofrecida por Cuba, el gobierno de La
Habana le condoné un débito de 50 millo-
nes de ddlares.

El Club de Paris anuncié una moratoria
de tres arios en el servicio de las deudas
de Nicaragua y Honduras, lapso en el que
se estudiara la posibilidad de reducir has-
ta en 80% las deudas nacionales de am-
bos paises. EIBID, por su parte, aprobd cré-
ditos extraordinarios a Nicaragua (50
millones de délares), Honduras (63 millo-
nes) y El Salvador (40 millones). En la pri-
mera semana de diciembre, asimismo, co-
ordin6é en Washington la primera reunién
de un grupo consultivoen que participaron
unos 50 paises y organismos multilaterales.
Al término de la reunion los participantes
ofrecieron un paquete de créditos y dona-
ciones por 6 300 millones de ddlares para
impulsar la reconstruccion de Centro-
américa en los préoximos seis anos.

Exencion a productos industriales
en la Union Europea

Con el proposito de respaldar la lucha
contra el narcotrafico, el Consejo de Minis-
tros de la Union Europea aprobd el 7 de
diciembre la ampliacion del Sistema Ge-
neralizado de Preferencias para la impor-
tacién de productos industriales centro-
americanos, sinaranceles, cupos o cuotas.
La medida tendra vigencia del 1 de enero
de 1999 al 31 de diciembre de 2001.

Convenio ecolégico Bolivia-Peru

El 14 de diciembre los presidentes de Bo-
livia, Hugo Banzer, y Peru, Alberto Fujimori,
suscribieron en Lima un convenio para
protegerla biodiversidad enelfago Titicaca,
cuyas aguas comparten ambos paises. Los
mandatarios se comprometieron a instalar
pargues nacionales en su frontera comun
e inauguraron el tramo carretero llo-Des-
aguadero, construido por Perd como parte
de un convenio de cooperaciéon con Boli-
via. Este pais debe culminar el proximo afio
eltramo que le corresponde para vincular-
se con la costa del Pacifico.
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Recursos para el gasoducto Bolivia-
Brasil

El 15 de diciembre el BID autorizd un prés-
tamo por 240 millones de délares para la
construccion de un ductode 3 146 kiléme-
tros que transportara gas natural de Boli-
viaaBrasil. El costo total del proyecto, que
sera financiado por varias instituciones
internacionales, asciende a 1 700 millones
de dolares.

Acuerdo de Chile y Argentina
sobre hielos continentales

Para resolver los diferendos sobre hielos
continentales, los presidentes Eduardo
Freiy Carlos Menem firmaron el 16 de di-
ciembre en Buenos Aires el "Acuerdo entre
ta Republicade Chile ylaRepublica de Ar-
gentina para precisar el recorrido del limi-
te desde el monte Fitz Roy hasta el cerro
Danded”, que deberanratificar los congre-
SOS respectivos.

Citibank adquiere el Banco Mayo

El Banco Central informo el 3 de noviem-
bre que el estadounidense Citibank adqui-
riv el Banco Mayo, intervenido en agosto
ultimo por una pérdida acumulada de mas
de 200 millones de ddlares. Estainstitucion
cuenta con depdsitos por 728 millones de
dolares y 4 500 trabajadores distribuidos
en 108 oficinas, pero se anuncié que soélo
quedaran de 1850 a 2 000 trabajadores y
54 sucursales. No se preciso el monto de
la operacion.

Se amplia emision estatal de bonos

El Ministerio de Economia anuncio el 3
de noviembre una ampliacion de 300
millones de ddlares en unbono globalcon
vencimiento en el aflo 2006, con lo que
éste totalizé 1 300 millones de doélares.
Lanueva colocacioén, acargo de lacom-
paria estadounidense Chase Securities,
ofrece un rendimiento anualde 11% con
vencimientos semestrales.

Demanda contra medidas brasilefas
A pedido de la Camara de Exportadores,

el 4 de noviembre la Secretaria de Indus-
trias inici6 el procedimiento de solucion

de controversias, en el marco del Mer-
cosur, ante ladecision de las autoridades
comerciales de Brasil de imponer licen-
cias previas de importaciéon que afectana
casi 12% de las ventas externas totales
de Argentina. La nacion amazonica es la
principal destinataria de las exportaciones
argentinas, pues adquiere 70% de las in-
dustriales y mas de la mitad de las agro-
pecuarias.

Carlos Menem visita Japon

Para conmemorar el centenario de las re-
laciones entre Argentinay Japon, el presi-
dente Carlos Menem realizd una visita ofi-
cial al pais asiatico del 1 al 4 de diciembre
y se entrevistd con el primer ministro Keizo
Obuchi, con quien examind temas de inte-
rés comun en materia de comercio e inver-
siony signaron diversos acuerdos. Asimis-
mo, el Eximbank de Japén anuncié créditos
a Argentina por 414 millones de délares
para apoyar a empresas peqguenas y me-
dianas, entre otros propositos.

Recursos para reformas econémicas
y de la seguridad social

El 16 de diciembre el BiD aprobé dos prés-
tamos a Argentina. Uno, por 2 500 millo-
nes de dolares, se destinara a fortalecer el
sectorfinanciero, profundizarlasreformas
macroeconomicas y mejorar lared de se-
guridad socialen areas comolaeducacion,
la saludy el empleo; el financiamiento pro-
viene de un fondo de urgenciay se otorgé
a cinco afnos de plazo, con tres de gracia
y una tasa de interés variable de 400 pun-
tos basicos sobre la Libor. El otro, por 250
millones de ddlares, se canalizard aun pro-
yecto de desarrollo municipal, con un cos-
to total de 500 millones de ddlares, que
prevé apoyos parareformas en laadminis-
tracion financiera y tributaria y la gestion
mas eficiente de los servicios publicos y
sociales; el plazo de pago es de 20 afos
con5degraciay unatasadeinterés varia-
ble (6.98% a esa fecha).

Fin del embargo britanico de armas

El Reino Unido levant6 el 17 de diciembre
elembargo de armas queimpuso a Argen-
tina desde la guerra de las Malvinas en
1982. El gobierno britanico notificé que solo
se autorizara la exportacion de armas que
“no pongan enriesgo[...] niahoranienun
futuro previsibie la seguridad de nuestros

territorios de ultramar en el Atlantico Sur o
las fuerzas destacadas alli”.

Asociacion con petrolera
estadounidense

Con el fin de fortalecer su posicién en el
mercado estadounidense como comer-
cializadora e importadora de gasolina, Ya-
cimientos Petroliferos Fiscales adquirio
51% de las acciones de la corporacion
Global Petroleum, por 28.5 millones de
dolares. Lanueva sociedad se denomina-
ré Global Companies, se inform6 el 21 de
diciembre.

Cuentas sobre el narcotrafico

En el marco del Il Seminario Internacional
Antidrogas, al que asistieron delegaciones
de Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Ecuador, Espana, Paraguay y Uruguay, el
viceministro del Interior, Rafael Canedo,
informo el 12 de noviembre en La Paz que
de las 800 toneladas de cocaina que se
trafican cada afio en el mundo, 200 se
originan en Bolivia y alcanzan un valor
superior a 1 000 millones de ddlares (alre-
dedor de 15% del PIB).

Plan de ajuste, reforma del sistema
de pensiones y apoyo del FMI

Para reducir el elevado déficit publico de
poco mas de 7% del PIB y obtener un pa-
quete crediticio extraordinario coordinado
por el FMI, el 27 de octubre el presidente
Fernando Henrique Cardoso anuncié el
Plan de Estabilidad Fiscal, con un recorte
de 8700 millones de reales (7 300 millones
de dolares) en el gasto gubernamental de
1999. Un dia después y tras explicar que
el programa pretende “la estabilidad de la
moneda, el crecimiento sustentado con
cambioestructuraly ganancias de produc-
tividad y una mejora progresiva de las
condiciones de la vida de la poblacion”, el
ministro de Finanzas, Pedro Malan, detalld
que el ajuste fiscal enlos proximos tres afos
sumara 28 000 millones de reales (alrede-
dor de 23 500 millones de ddlares), equiva-
lentes a 3.08% del PIB. También estimo que
el crecimiento econdmico en 1999 seria de
1%, paraincrementarse en los dos siguien-
tes afos a 3y 4 por ciento, respectivamen-
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te. Ademas de los cortes presupuestarios,
el nuevo programa incluye la eliminacién
de subsidios e incentivos a las empresas
y una nueva carga impositiva, con el obje-
tivo de elevar la captacién fiscal.

En respaldo a los esfuerzos guberna-
mentales para combatir el abultado déficit
fiscal y luego de meses de discusion, el 4
de noviembre el Congreso aprobo impor-
tantes cambios en el sistema de pensio-
nes, cuyo déficit se estima en mas de
35 000millones de ddlares, que permitiran
un ahorro anual de 3 600 millones de ddla-
res. Las nuevas disposiciones establecen
por vez primera una edad minima de reti-
ro: 48 afnos para las mujeres y 53 para los
hombres, con por lo menos 30 y 35 anos,
respectivamente, de trabajo efectivo; un
limite mensual de 1000 délares para el
pago de retiro de los burécratas; la prohi-
bicién de retirarse considerando solo los
afos de servicio, y la imposibilidad de
establecer fondos especiales de retiro en
la administracion publica.

Al ponerse en marcha el programa de
ajustefiscal, el FMlaprob6 el 13 de noviem-
bre un paguete de asistencia econémica
para Brasil por un total de 42 200 millones
de ddlares, elmas grande jamas otorgado
por la institucion a un pais latinoamerica-
no, a fin de apuntalar las reservas interna-
cionales brasilefias y dar mas seguridad a
los acreedores € inversionistas foraneos.
La principales aportacicnes del millonario
empréstitolasrealizaran el FMI (43.3%); un
grupo de 20 naciones (34.3%), y el Banco
Mundialy el BID (10.6%, cadauno). E! 2 de
diciembre el FMI aprobd la entrega inme-
diata del primer tramo del paquete credi-
ticio, por 18 000 millones de délares.

Renuncia del Ministro
de Comunicaciones

Ante las acusaciones el Congreso de fa-
vorecer a un grupo empresarial en el pro-
ceso de privatizacion de Telebréas durante
julio pasado, el 23 de noviembre el minis-
tro de Comunicaciones, Luis Carlos Men-
doza de Barros, presentd surenuncia irre-
vocable. También dimitieron el secretario
ejecutivo de la Camara de Comercio Exte-
rior y el director del Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social.

Nueva fabrica de automoéviles Renault
La fabrica francesa Renault anunci¢ el 6

de diciembre la construccion de una plan-
ta de automaviles en Sao José dos Pinhais,

provincia de Parand, conunainversionini-
cial de 385 millones de ddlares. La nueva
planta generarda 700 empleos directos y
prevé comercializar 300 000 vehiculos en
el Mercosur en el afio 2005,

Cofinanciamiento del BID
y el Eximbank de Japén

El 22 de diciembre el Eximbank de Japdn
firmo dos acuerdos de cooperacién con el
BID para apoyar un programa de interco-
nexion eléctrica y otro de obras en la ca-
rretera Fernando Dias. Para el primer
proyecto, el BID aprobé 300 millones de do-
lares, el Eximbank de Japén aportara otros
tantos y el gobierno de Brasil 329 millones.
Para el segundo proyecto, cuyo costo total
es de 550 millones de dolares, el Eximbank
japonés proporcionara 180 millones de do-
lares, el BID 275 millones y el gobierno bra-
silefio los restantes 95 millones.

Primer financiamiento
para carretera de peaje

El 22 de diciembre el BID aprobd un prés-
tamo por 130 millones de dodlares para la
rehabilitacion y el mantenimiento de una
carretera de 156 km gque une a la Ciudad
de S&o Paulo con Sorocaba y Aragoiaba
da Serra. Del total de los recursos, 75 mi-
llones provendran del capital ordinario del
BID y 55 millones de bancos comerciales
que suscriban acuerdos de participacion
con la institucion.

La justicia alcanza a Pinochet

Ante la sorpresa mundial, el senador vitali-
cioy exdictador Augusto Pinochetfue arres-
tado en Londres a peticion de la justicia
hispana que lo responsabiliza de la muerte
de decenas de esparioles durante el régi-
men militar golpista que encabezo6 de sep-
tiembre de 1973 a marzo de 1990. A conti-
nuacion se resefian los principales hechos
vinculados con esa histérica decision.

16 de octubre. En una exclusiva clinica
de Londres, donde convalecia de una ci-
rugiamenor dela columna, Pinochetes de-
tenido a peticion de Baltazar Garzén, juez
de Espafia, quien lo acuso de delitos de
terrorismo, genocidioy torturas contra ciu-
dadanos de ese pals.

Dias 17 y 18. En ocasion de la vill Cum-
bre Iberoamericana el presidente de Chile,

Eduardo Frei, reprueba en Oporto, Portu-
gal, laaprehensiondel generaly afirma que
su gobierno “no acepta la extraterritoriali-
dad de los tribunales de Esparia y del Rei-
no Unido, pues los delitos que se cometen
en Chile se deben dirimir en los tribunales
del pais [...] Chile no acepta que la justicia
espariolainterfiera en su proceso democra-
tico”. Asimismo, declara que la detencion
viol6 el derecho internacional, pues el an-
ciano militar gozaba de inmunidad diploméa-
tica por ser un representante del Senado
chileno. El presidente de Espafa, José
Maria Aznar, afirma que su gobierno se
mantendra al margen del conflicto, pues
éste corresponde al ambitojudicial; también
considera que las relaciones diplomaticas
con Chile se mantendran sin alteracién. En
este pals miles de personas salen a las
calles paracelebrarorechazarladetencién
de Pinochet, manifestaciones que se inten-
sificarian en las siguientes semanas en
detrimento de la calma politica interna.

Dia21. Al arribar al pais procedente de
la peninsula ibérica, Freillama a la sereni-
dad ante las crecientes amenazas de vio-
lencia callejera. El jefe de las fuerzas ar-
madas de Chile, general Ricardo lzurieta,
advierte que los militares estan preocupa-
dos por la detencion de su antiguo jefe y
exigen al Ejecutivo emprender una ofensi-
va diplomatica para repatriarlo.

Dia 23. Con los argumentos de que
Pinochetingresd alnglaterracon pasapor-
te diplomatico y que los tribunales espa-
fioles no tienen el derecho de juzgar a un
expresidente y desconocen el sistema le-
gal de Chile, el canciller andino José Mi-
guel Insulza anuncia que su gobierno
buscara por todos los medios liberar al
senador, cuya detencién considera como
un tropiezo en la transicion de Chile a la
democracia.

Dia 27. Tras doce dias de arresto, Pino-
chet manda un angustioso mensaje: “di-
ganles a mis amigos que me saguen de
aqui”. A la solicitud de extradicion en Es-
pafia comienzan a sumarse otras desde
Suiza, Francia, Suecia, Argentina, ltalia,
Bélgica, Luxemburgo y Alemania.

Dia 28. El Tribunal Supremo de la Gran
Bretafa anula la orden de arresto en con-
tra de Pinochet, al considerar que se viold
la inmunidad diplomatica de éste. El juez
Thomas Birgham explica que Pinochet “tie-
ne derecho como exjefe de Estado a ser
inmune a procedimientos civiles y crimina-
les de los tribunales ingleses”. Empero, la
parte acusadora apela la decision del Tri-
bunal y Pinochet permanece detenido
hasta que falle una instancia superior. En
Chile grupos y partidos de derecha cele-
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branla decision delos tribunalesingleses;
sin embargo, algunos congresistas mani-
fiestan que “ojala Frei hubiese puesto el
mismo esfuerzo en defender a las victimas
de las violaciones a los derechos huma-
nos, como lo hace para defender juridica-
mente a Pinochet”.

3 de noviembre. Garzén pide en forma
oficial al gobierno de Espafia tramitar su
demanda de extradicion ante las autorida-
des del Reino Unido. Eljuez esparol argu-
menta que el golpe de Estado de Pinochet
contra el gobierno legitimo de Salvador
Allende instaurd un “régimen de terror
basado en la eliminacion calculada y sis-
tematica, alolargo de varios afios y disfra-
zada bajo la denominacion de guerra con-
tra la subversién, de miles de personas en
forma violenta”.

Dfa 11. El gobierno de Espafa entrega
al del Reino Unido la peticién formal de ex-
tradicion.

Dia 25. Por tres votos contra dos, la Ca-
mara de los Lores anula lainmunidad diplo-
matica reconocida a Pinochet por entender
que "los crimenes contra la humanidad (ge-
nocidio, terrorismo vy tortura) no estan am-
parados porlas leyes britanicas”. El destino
del acusado pasa a manos del ministro del
Interior, Jack Straw, quien debe decidir si
impide el proceso de extradiciéon o, en cam-
bio, concede la tramitacién inmediata.

Tras conocerse el fallo, en Chile serea-
liza una sesion urgente del Consejo de Se-
guridad Nacional y el jefe de las fuerzas
armadas pide al gobierno romper relacio-
nes diplomaticas con el Reino Unido. El
canciller Insulza parte a Londres y Madrid
para tratar de evitar la extradicién y el jui-
cio a Pinochet.

9 de diciembre. En un histérico fallo, el
ministro del Interior britanico autoriza el jui-
cio de extradicion, pero sin incluir el delito
de genocidio, por lo que sélo se podria juz-
gar a Pinochet en Esparia por tortura y te-
rrorismo. El gobierno chileno protesta ante
el britanicoy retira a su embajador de Lon-
dres. Los abogados del generalendesgra-
ciapresentanunaapelacion inextremis, en
la que solicitan a los cinco magistrados de
la Camara de los Lores revisar la senten-
cia. Garzén, por su parte, empieza la bata-
lla judicial para llevar a Esparia al senador
vitalicio y documenta mas de 4 000 casos
de asesinatos y desapariciones, asi como
50000 casos detortura, cometidos durante
la dictadura pinochetista; también acusaa
Pinochet de encabezarlatristemente céle-
bre Operacion Céndor, mediante la cual los
regimenes militares de América Latina eli-
minaron a cientos de opositores en los afios
setenta.

Dia 11. Sedifunde enChile el testamento
politico de Pinochet, donde se declara
"absolutamente inocente de todos los cri-
menes que se me imputan [porgue] nunca
he deseado la muerte de nadie”.

Dia 13. El gobierno de Chile impugna
en Londres el fallo de la Camara de los
Lores que desconocié la inmunidad del
senador vitalicio, con base en que la anti-
guavinculaciéonde unodeloslores con Am-
nistia Internacional restd imparcialidad a
la sentencia.

Dia 17. LaCamara de los Lores acepta
por unanimidad el supuesto conflicto dein-
tereses de uno de sus magistrados, por lo
que se anula el desconocimiento de la in-
munidad diplomatica de Pinochet y con-
voca a un nuevo examen del asunto.

Aprueban Bolsa de Comercio
Internacional

El 3 de noviembre la Camara de Diputados
aprobd la ley que creala Bolsa de Comer-
cio Internacional, la cual permitira la colo-
cacién directa de acciones de cualquier
parte dei mundo. Con esta disposicion se
busca, principalmente, aumentar la inver-
sion extranjera en el mercado bursatil del
pais, asi como facilitar el acceso de los
agentes nacionales a valores extranjeros.

Sereducen las tasas de interés

El Consejo del Banco Central acordd el 25
de noviembre reducir la tasa de interés
anual a 8.5%, ante la favorable evolucion
economicay la mejora de las condiciones
financieras externas. De enero a septiem-
bre el banco emisor elevd la tasa hasta
14%, con el propdsito de contrarrestar los
efectos de las crisis asiatica y rusa.

Mas inversion extranjera

El Ministerio de Economia informo6 el 3 de
diciembre que la inversion foranea capta-
dade eneroaoctubre de 1998 ascendid a
5093.4 millones de délares, 37% mas que
enigual periodo del afio anterior. Los sec-
tores que mas capitales foraneos atrajeron
fueron servicios (37.7%), mineria (36.6%)
y electricidad, gas y agua (9.2%).

Privatizan sanitaria estatal

El 12 de diciembre el grupo formado por la
compafia chilena Enersis y la britanica

Anglian Water International adquirieron 35%
de las acciones de la Empresa de Obras
Sanitarias de Valparaiso por 138.4 millones
de dolares. Conello seinicié la privatizacion
de empresas sanitarias.

Menor crecimiento econémico

El Banco Central informd el 17 de diciem-
bre que en octubre el PIB decrecid 3.1%
comparado con el mismo mes del afo
pasado, peromantuvo un crecimiento pro-
medio de 4.5% en los primeros 10 meses
del afio. El retroceso mensual se atribuyd
al ajuste de la economiay los efectos de la
crisisinternacional en el precio de los prin-
cipales productos de exportacién.

Precio del cobre a la baja

El 25 de diciembre la Comision Chilena
del Cobre anuncié que el metal se cotizd
en 65.227 centavos la libra, el precio mas
bajoen 11 afos. La caida se atribuye a las
menores compras de los paises asiaticos,
los altos inventarios internacionales de
metales y la explotacion de nuevos yaci-
mientos. La sobreoferta mundial del metal
se calcula en 400 000 toneladas en 1998.

Caen los ingresos cafetaleros

La Federacion Nacional de Cafetaleros
informd el 13 de noviembre que las expor-
taciones de café en 1998 sumaron 2 050
millones de délares, con un precio prome-
dio de 1.50 délares por libra. Los ingresos
fueron 14.5% inferiores al afo anterior,
cuando totalizaron 2 400 millones de do6-
lares, con un precio de 1.70 délares la li-
bra. Segunlaorganizacion, en 1999 el pre-
cio se reducira aun més por la saturacion
del mercado mundial del aromatico.

Urgencia econémica y baja
de las tasas de interés

Luego de una prolongada sesion extraor-
dinaria del Consejo de Ministros, el presi-
dente Andrés Pastrana declard el 16 de
noviembre el estado de emergencia eco-
némica, con el propdsito de enfrentar la
crisis del sector financiero, aquejado por
los embates de las distorsiones del exte-
rior, y reducir el déficit fiscal, el cual alcan-
za casi 4% del PIB. Entre las principales
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medidas, envigenciahastael31dediciem-
bre de 1998, figuré la aplicacion de un gra-
vamende hasta 0.2% entodaslas transac-
ciones financieras, para capitalizar el
Fondode Garantias de Instituciones Finan-
cieras (Fogafin). Asimismo, el mandatario
anuncié unrecorte extraordinario de 1000
millones de ddlares en el gasto publico de
1999. El dia 26 el Banco Central de Colom-
bia decret6 una importante baja en sus
tasas de interés, la primera desde agosto
de 1997, cuando redujo la tasa minima de
30 a 28 por ciento en las subastas sema-
nales “Repo”.

Préstamo para seguridad ciudadana

Con el fin de reducir la violencia y el delito
en la ciudad de Medellin, el 14 de diciem-
bre el BID aprobd un crédito de 15 millones
de ddlares. El préstamo forma parte de un
financiamiento de 57 millones de ddlares
otorgado para apoyar la seguridad ciuda-
dana en centros urbanos.

Préstamo para el sector eléctrico

El 16 de diciembre el BID aprobd un prés-
tamo por 350 millones de ddlares para
modernizar el sector eléctrico y fomentar
la participacion privada. El plazo de pago
es de cinco afios con tres de graciay una
tasa de interés variable de 400 puntos
basicos sobre la Libor.

Ingreso ala ALADI

El Consejo de Ministros de la ALADI aprobd
el 6 de noviembre en Montevideo el ingre-
so de Cuba a la organizacion, con la clasi-
ficacion de “nacién de desarrollo interme-
dio" y un plazo de cinco afios para que
comience a cumplir con la cuota anual de
200000 délares. El gobierno de La Haba-
na resalté el creciente comercio de la isla
conelresto de América Latina, que de 1989
a 1996 aumentd 41%, al pasar de 552 mi-
llones a 780 miliones de ddlares. En este
lapso el comercioacumuladoalcanz6 4 435
millones de do6lares, con un saldo favora-
ble a la isla por 2894 millones de d6lares.

Ley de presupuesto y plan econémico

El 22 de diciembre la Asamblea Nacional
del Poder Popular aprob¢ la Ley del Pre-

supuestoy el Plan Econdémicoy Social para
1999. El gasto publicoascenderdaa 11 440
millones de pesos; tendran prioridad los
sectores de salud y educacion, a los cua-
les se asignara 39% de los recursos (3.6%
mas que en 1998). También se informé que
en 1998 el PIBcrecio 1.2%, no obstante las
dificultades que afronté la economia.

Prérroga ala prohibicion
para establecer bancos

La Junta Bancaria de Ecuador acordd el
10 de noviembre prorrogar por tres afos
mas lanorma que prohibe el establecimien-
to de instituciones bancarias en el pais,
disposicion gue nose aplicaalasforaneas.
En Ecuador operan 40 bancos privados,
de los cuales solo cuatro son extranjeros
(Citibank, Lloyds, ING Bank y ABN AMRO
Bank).

Alto peso de la deuda externa

El 27 de diciembre el presidente Jamil
Mahuad informé que en octubre la deuda
externa publica y privada ascendié a
15 150 millones de ddlares, cuyo servicio
requiere 40% del presupuesto publico
anual.

Se privatiza Telgua

El consorcio hondurefio-guatemalteco
Luca adquiri¢ el 11 de noviembre 95% de
las acciones de la estatal Telecomunica-
ciones de Guatemala (Telgua) por un total
de 700.1 millones de ddlares; el restante
5% quedd en manos de los trabajadores
sindicalizados de la empresa. Segun el
acuerdo suscrito, Luca deposité ese dia
200 millones de ddlares en el Citibank; el
resto debera liquidarse en dos pagos du-
rante los proximos 36 meses. También se
estipulé que la empresa Teléfonos de
México seréa la operadorainternacional de
Telgua, conlaopcion de adquirir hasta 49%
de las acciones de la compafiia en los
préximos cinco anos.

Apoyo del BID al sector rural

Para apoyar la reconversién productiva
agroalimentaria, el 7 de diciembre el BID

aprob¢ al gobierno guatemalteco un prés-
tamo de 33 millones de ddlares, con 20
afios de plazo, 5 de gracia y una tasa de
interés variable. Nueve dias después, el
organismo otorgd un crédito por 900 millo-
nes de dolares para desarrollar el Progra-
ma Proriente, destinado ala atenciénde la
poblacién rural mas pobre, con la partici-
pacién comunitaria y la colaboracion con
los gobiernos municipales. El préstamo se
otorgd a 30 afios de plazo, con 4 de gracia
y una tasa de interés variable.

Financiamiento del BID para inversion
social

Con el propésito de restablecer la infraes-
tructura basica destruida por el huracéan
Mitch, el BID aprobé el 2 de diciembre un
financiamiento por 50 millones de ddlares
del Fondo de Operaciones Especiales,
pagadero en 40 afios, con 10 de gracia, y
una tasa de interés del 1% anual durante
el periodo de gracia y 2% con posteriori-
dad.

Recursos para la region
del Darien

El 16 de diciembre el BID aprob6 un prés-
tamo por 70.4 millones de dolares para un
programa pionero de desarrollo socioe-
condmico y proteccion de recursos natu-
rales en la regién de Darien. El préstamo
se otorgd a 20 afios de plazo, con 6 de
gracia y una tasa de interés variable. La
contrapartida local asciende a 17.6 millo-
nes de dolares.

Liquidacién y quiebra de bancos

El Banco Central de Paraguay (BCP) orde-
né el 26 de noviembre liquidar los bancos
de Desarrollo y SSB Banco, en “vigilancia
localizada” desde hace varios meses, por
los sobregiros en sus cuentas con la insti-
tucién emisora y fuertes deterioros patri-
moniales; ambas entidades incumplieron
un plan de recuperacion.

El dia 29 el BCP declard “en estado de
disolucién y liquidacion” at Banco Nacio-
nal de Trabajadores, intervenido desde
septiembre ultimo.
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recuento latinoamericano

Crédito del BID

El BID aprobd el 4 de noviembre un prés-
tamo de 200 millones de ddélares para apo-
yar a las pequenas y medianas empresas
peruanas. El crédito se otorgd a un plazo
de 20 anos, cinco de gracia, y tasa de in-
terés variable.

Cierre del Banco Republica

Ante “el déficit cronico en sus diferentes
indicadores, incumplimiento de los can-
jes interbancarios en la camara de com-
pensaciones del Banco Central de Reser-
va, una seria falta de liquidez y déficit en
sus provisiones”, el 24 de noviembre la
Superintendencia de Bancay Seguros in-
tervinoel Banco Republica, de capital ma-
yoritario del grupo chileno Errazuriz. Dos
dias después, la agencia gubernamental
anuncio el inicio formal del proceso de li-
quidacién del banco intervenido.

Préstamo para carreteras

El 2 de diciembre el BID autorizd un prés-
tamo de 300 millones de ddlares para la
tercera etapa de un programa de rehabi-
litacién de carreteras, con el fin de mejorar
la integracion vial de la regién costera. El
programa prevé concesionar a la iniciati-
va privada la construcciéon de obras via-
les. El préstamo se otorgd a veinte afios de
plazo, con cuatro y medio de graciay una
tasa de interés variable. La contrapartida
local asciende a 200 millones de dolares.

Referéndum sobre el estatus
de lanacién

El 13 de diciembre se realizé un referén-
dum para decidir sobre el estatus de la
nacion. En resultados preliminares la Co-
mision Estatal de Elecciones informé que
50.6% de los votantes se pronuncio por la
opcion "ninguna de las anteriores”, mien-
tras 46.6% lo hizo por la anexién politica
total a Estados Unidos; 0.3% optd por la
libre asociacion; 2.5% por la independen-
ciay 0.1% por mantener la condicién de
estado libre asociado. El gobernador Pe-
droRosello asegurd que gandlaopcionde
la estadidad ya que "ninguna de las ante-
riores” no constituye una propuesta.

Fondos del BID para resarcir daiios
del huracan Georges

El 2 de diciembre el BID aprobd un présta-
mo de 105 millones de ddlares para un
programa de reconstruccion de la infraes-
tructura dafada por el huracan Georges
en las comunidades de bajos ingresos.
Asimismo, se preve el fortalecimiento de
los mecanismos de prevencion de desas-
tres, la planificacion territorial y el uso ra-
cional de los recursos naturales. También
se donaron 750 000 ddlares de asistencia
técnica para mejorar la coordinacion, ad-
ministraciéon y control del programa.

El préstamo se acordd aun plazo de 25
anos, con 2de graciay unatasadeinterés
variable (6.98% a esa fecha).

Prérroga de acuerdo comercial
con México

Con el propésito de evitar malos entendi-
dos con sus socios del Mercosur (Argen-
tina, Brasily Paraguay), el 7 de noviembre
el gobierno anuncio la prérroga hasta el afio
2000 del acuerdo de preferencias arance-
larias de alcance parcial con México, loque
cumple con los tiempos permitidos por el
modelo integracionista. Brasil manifesto
meses antes su inconformidad ante la am-
pliacion hasta el 2001 de un acuerdo co-
mercial similar entre Argentina y México,
pues rebasaba por un afo los plazos esta-
blecidos por el Mercosur para ese tipo de
acuerdos extraterritoriales.

Financiamiento para empresas
pequenas y medianas

El 8 de diciembre el BID aprobo un crédito
por 155 millones de dolares para ampliar
la disponibilidad de crédito a mediano y
largo plazos a la micro, pequefia y media-
naempresas, con el fin de expandir las ac-
tividades productivas eficientes. El prés-
tamo se otorgd a 20 afios de plazo, con 3
de gracia y una tasa de interés variable
(6.98% a esa fecha). El gobierno aportara
recursos complementarios por 65.8 millo-
nes de dolares.

Fusion bancaria

El 18 de diciembre se anuncié la creacion

del segundo mayor banco del pais, pro-
ducto de la fusién de dos empresas inter-
venidas por el Estado, el Banco Pan de Azu-
cary el Banco de Crédito. Por medio de la
paraestatal Corporacion para el Desarro-
llo, el gobierno obtuvo 51% de las accio-
nesdelanuevaentidad financieramedian-
te una emisién de bonos del Tesoro a siete
anos de plazo, equivalente a 25 millones
de ddlares. Por su parte la empresa Saint
George Co., propietaria del Banco de Cré-
dito, aportard 27 millones de dodlares para
recuperar 49% de las acciones.

Déficit comercial

El Banco Central informé el 23 de diciem-
bre que en el aro fiscal de octubre de 1997
a septiembre de 1998 la balanza comer-
cial registré un déficit de 794 millones de
ddlares (15.7% mas que el ejercicio an-
terior), derivado de exportaciones por
2815.7 millones de ddlares e importacio-
nes por 3 610millones. De eneroa septiem-
brelos principales socios comerciales fue-
ronlosintegrantes delMercosur, donde se
concentr655% de las exportaciones y 44%
de las importaciones.

Hugo Chavez, presidente electo

Segun cifras preliminares del Consejo
Nacional Electoral divulgadas el 6 de di-
ciembre, el candidato de la coalicion iz-
quierdista Polo Patri¢tico, Hugo Chavez,
resulté ganador en las elecciones presi-
denciales, con 56.4% de los votos. El se-
gundo lugar lo ocupd el candidato inde-
pendiente Enrique Salas Romer, con 39.4%
de los sufragios, apoyado por el partido
Accion Democratica y el Copei. Hugo
Chavez es un militar retirado que en 1992
traté de tomar el poder por medio de las
armas.

Nuevo puerto libre

El 16 de diciembre el Consejo de Minis-
tros aprobd la conversion del poblado de
Santa Elena de Uarien, fronterizo con el
estado brasilefio de Roraima, en puerto
libre. También se aprobé la creacion de
una terminal aérea binacional y la venta
de electricidad venezolana a la provincia
brasilena.
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