
Crisis asiática y restructuración 
de la economía mundial 

• • • • • • • • • • ARTURO GUILLÉN" . 

ANTE CEDENTES 

La crisis as iática que irrumpi ó enjulio de 1997 con el ataque 
especul ativo sobre la divi sa tailandesa sorprendió a todo el 
mundo. Incluso Paul Krugman, quien meses antes había an­

ticipado el fin del auge de las economías asiáticas , señala que 
nadie previó la crisis asiática y menos su magnitud . La incerti­
dumbre sobre el futuro de la región es tan grande que , como dice 
Krugman, "no es un secreto que nadie sabe qué es lo que sigue" .1 

La crisis sobrevino después de más de tres decenios ininte­
rrumpidos de progreso económico en la zona. A principios del 
decenio en curso se daba como cas i un hecho que Japón se con­
vertiría en líder de la economía mundial , y la región del Pacífi­
co As iáti co en su locomotora. 2 El crecimiento del PIB en los 
países de la A N SEA (Indones ia, Filipinas, Singapur y Tailandia) 
durante los diez años anteriores a la crisis promedió 8% anual. 
En 30 años el ingreso por hab itante se multiplicó por diez ve­
ces en Corea del Sur, cinco en Tailand ia y cuatro en Malasia . En 
la ac tualidad , el ingreso por habitante en Singapur y Hong Kong 
excede al de varios países industrializados de Europa. 3 

Los antecedentes de la cri sis se ubi can en la crisis financiera 
de Japón iniciada en e l decenio en curso como resultado del auge 
fi nanciero y credit icio de los ochenta. El desp lome de su bol sa 
de va lores condujo a esa economía a una situac ión de estanca­
miento productivo de larga duración , aco mpañada de claros sín-
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tomas deflacionarios y una crisis bancaria de grandes propor­
ciones . El yen comenzó a devaluarse frente a l dólar y otras di­
visas fuertes, por lo que se acrecentó la competenc ia entre J a­
pón y los tigres asiáticos en los mercados externos . 

Por otra parte, en virtud de que las monedas de los países del 
Sudeste Asiático forman parte de la zona monetaria del dólar, 
la competitividad 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 apreciación de sus 
monedas y la disminución de las importaciones japonesas. 

Diversos indicadores sugerían que el auge de los tigres y dra­
gones asiáticos llegaba a su fin . Sin embargo, en vez de practi­
car los ajustes necesarios por la nueva situación de la economía 
mundial , los gobiernos y grupos empresariales siguieron embar­
cados en políticas expansionistas: los sistemas financ ieros se 
liberali zaron y se abri eron más al ex terior y los desequilibrios 
externos se financiaron de manera creciente con flujos externos 
de capital de cartera. Esos recursos comenzaron a ll egar a prin­
cipios de los noventa , aunque en montos inferiores a los de 
México y América Latina. Con todo , a partir de la crisis mexi­
cana de 1994, los fondos institucionales redujeron su participa­
ción en esa zona y la aumentaron de modo considerable en Asia. 

El detonador de la c ri sis asiát ica fue el ataque especulativo 
sobre el bath tailandés, e l cual agotó las reservas monetarias de 
ese país y llevó a un aj uste abrupto del tipo de cambio . Como 
sucede en todas las crisis financieras, aquélla obedeció a varia­
bles exógenas, en apariencia desconectadas de las causas de 
fondo : la percepción de los inversioni stas financieros de que e l 
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déficit en la cuenta corriente, que en ese momento ascendía a 8% 
del PTB , no era sos tenible y que la moneda estaba sobrevaluada. 

La crisis de Tai landia se ex tendió con rapidez a toda la región, 
sacudiendo las monedas y los mercados bursátiles de otras eco­
nomías emergentes . Por efecto de contag ios miméticos, la es­
peculación sobre las monedas y las corridas sobre los merca­
dos bursátil es se propagaron a Malasia e Indonesia y más tarde 
al resto de las economías de la región , con diferencias macro­
económicas entre sí, pero con semejanzas en su sistema financie­
ro y en sus monedas y cuentas externas. Con las devaluaciones , 
la fragilidad financiera se incrementó al elevarse el servicio de 
la deuda externa de gobiernos , bancos y corporaciones. 

L .-\S CA L SAS DE LA CRISIS 

Hay toda clase de explicaciones sobre la crisis asiática . Para 
e l Fondo Monetario Internacional (FMI), los factores 
condicionantes fueron : "Primero, el fracaso para amorti­

guar las presiones al sobrecalentamiento, cada día más eviden­
tes en Tai landia y muchos otros países de la zona y que se mani ­
festaron en amplios déficit externos y burbujas en el mercado 
ele bienes raíces; segundo, el mantenimiento de tasas ele cambio 
estables por mucho tiempo , lo cual alentó préstamos externos 
y condujo a una exposición al riesgo cambiario externo, tanto 
en el sector financiero como corporativo, y, tercero, reglas pru­
denciales laxas que produjeron el agudo deterioro de la calidad 
de las carteras de crédito de los bancos" .4 

Ha cobrado carta ele naturalización la tesis de que el telón ele 
fondo ele los errores de política económica y ele las deficiencias 
de los sistemas financieros de Asia, señalados por el FMI, sería 
la existencia ele regímenes políticos no democráticos , autorita­
rios y corruptos ele la zona. La tesis señala que Sudeste Asiáti­
co y en 1 apón prevalecía un "capitalismo de amigotes" (crony 
capita lism) , donde los intereses de los bancos, las corporacio­
nes y el gobierno están tan imbricados que impiden el libre fun­
cionamiento de las leyes del mercado y conducen a todo tipo de 
ineficiencias , imperfecc iones y corruptelas. Sin embargo, es 
poco convincen te explicar la crisis asiática sólo como el resul­
tado de sistemas políticos autoritarios. Es cierto que los siste­
mas políticos eran autoritarios y antidemocráticos. En el mun­
do bipolar de la guerra fría, muchos de esos gobiernos -por 
ejemplo, Su harto en Indonesia, Marcos en Filipinas y el gobierno 
de Corea del Sur al término de la guerra- tenían ese carácter, 
favorecidos y apoyados por Estados Unidos para frenare! avance 
del comuni smo en la región. 

Sin embargo, la tes is del crony capitalism parece más bien 
una cortina de humo para ocultar las causas fundamentales ele 
la crisi s e induci r en la región una restructuración favorable a 
los intereses del capital financiero internacional. Por principio 
ele cuentas, tal " teoría" tendría que demostrar por qué tales re­
gímenes fueron capaces de impulsar, en un primer momento, una 
ex pans ión económica sin precedente en países de la periferia 
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capitalista y cómo, en un segundo momento , perdieron su vo­
cación virtuosa y comenzaron a generar crisis con efectos ele 
dominó incontrolables. 

Tampoco parece suficiente atribuir la crisis a los errores el e 
política económica de los gobiernos. Es cierto que algunos países 
de la región mostraban, al igual que México en 1994, déficit 
crecientes en sus balanzas en cuenta corriente, aunque no era una 
situación generalizada. Indonesia , una de las naciones más afec­
tadas por la crisis, tenía un déficit en cuenta corriente de 3.26% 
del PIB, cifra importante pero nada espectacular. 

Es cierto, también, que las monedas estaban sobrevaluadas: 
tomando como base 1990, las de Malasia, Singapur y Tailandia 
se habían apreciado 10%, la de Indonesia 20% y la de Filipinas 
30%.5 Lo mismo ocurría con el won coreano y el dólar de Hong 
Kong. El resultado ele esa apreciación y los desequilibrios ex­
ternos fue la notable expansión del endeudamiento en dólares. 

Lo que no se dice o queda relegado en los análisis del FMI y 
otros autores es el papel de los flujos externos de capital de cartera 
en la crisis y en los fenómenos de sobrevaluación y desequi li­
brio externo.6 La apreciación cambiaria, el auge de las impor­
taciones , el freno de las exportaciones y el impulso del endeu­
damiento externo de bancos y corporaciones fueron , en gran 
medida , consecuencia de la apertura ele la cuenta ele capital es 
iniciada en los años noventa. 

De 1990 a 1996los flujos privados de capital hacia los paí­
ses emergentes se incrementaron de 50 000 millones de dólares 
a 304 500 millones . Aunque América Latina fue al principio la 
zona predilecta del capital de cartera, Asia fue ganando impor­
tancia, sobre todo a partir ele la crisis mexicana ele 1994. En 1990-
1994 el saldo superavitario ele la balanza ele capital generado por 
el ingreso de flujos de capital ele cartera representó 10.1 % del 
PIB en Malasia, 9.4% en Tailanclia, 8.3% en Filipinas y 5.3 % en 
Indonesia.7 Tan sólo en 1996, los flujos privados de capita l a 
Indonesia, Malasia, Corea del Sur, Tailandia y Filipinas totali­
zaron 93 000 millones ele dólares , contra 41 000 mi !Iones en 
1994.8 

En la medida en que los "fundamentales de las economías 
asiáticas", para usar un término del gusto ele los operadores fi­
nancieros , eran sólidos, ello implicaba menores riesgos para los 
inversionistas. Lo que no decían los operadores y las corredurías 
era que esos fundamentales se modificaban precisamente por el 
ingreso creciente de capitales: el déficit en las cuentas corrien­
tes se acrecentaba, la sobrevaluación aumentaba , e l endeuda­
miento externo ele corto plazo crecía. En un mundo ele eco no-

5./bid , p. l . 
6. Alan Greenspan , Discurso ante la conferencia anual sobre mer­

cados financieros del Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Miami , 
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7. Datos tomados de Guillermo Calvo, Leonardo Leiderman y 
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mavera de 1996, p. 125. 

8. Tomado de Jagdish Bhagwati , "The Capital Myth. The Di­
fference Between Trade in Widgets and Dollars", Foreign Affairs , vol. 
77 , núm. 3, mayo-j unio de 1998. 
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mías abi ertas los[11ndamenra/es de las economías más que una 
virtud son un a amenaza para e l desa rro ll o de los países, en la me­
dida en que se convie rt e n en zo nas rece ptoras de capital espe­
culati vo y, por tanto, e n ca ndidatos de la s igui ente c ri s is finan ­
c iera . 

Los fluj os de capital res ponden a moti vaciones de rentab ili­
dad. Su movimiento inte rnac ional implica tasas de interés rea­
les a ltas y monedas es tab les o e n proceso de ap rec iac ión. La 
sobrevaluac ión de las monedas se re fu e rza s i la cuantía de los 
flujos aumenta. Como di ce Franco is C hesna is : "El anclaje a l 
dólar es la condición ex ig ida a un país co lonial o semicolonial 
para que acceda a la condición ele me rcado (fin ancie ro ) emer­
gente. Los imperativos ele rentab ilidad y seg uridad ele las finan­
zas inte rnac ionales no son los mi smos que los el e la industria 
nac iona l. "9 

Así, la apertura ele la bal anza ele capital crea -con la apre­
ciac ión monetari a que provocan los flujos- una contrad icc ión 
e ntre los intereses ele los in vers ion istas financieros y los corres­
pondientes a los agri cultores e industri a les nac ionales que pro­
duce n para e l mercado ex te rno o para e l inte rno. Los flujo s 
internac ionales de capital son una prueba fehaciente ele la incom­
patibilidad entre las dec is iones de ahorro e in versión. 

C uando los desequilibrios e n Tail anclia se consideraron in­
sostenibles por parte ele los operadores financieros y és tos aban­
don aron e l país , provocaron la dep rec iac ión abrupta del bath. De 
ac uerdo con Chesnais: "Los operadores financ ieros profes iona­
les fueron los primeros en convence rse, debido a su propio 'ofi­
c io ', de la incapac idad ele los pequeños países asiáti cos ele pro­
seguir sus ex portac iones conse rvando su alineamiento con e l 
dó lar. Prev ie ron e l carác te r inev itab le ele las devaluaciones y 
trataron , ele esa manera, de mantener e l va lor de los capitales bajo 
su gest ión y asegurar sus ganancias" .10 Con es ta decisión des­
ataron la cri s is financi e ra y se ini c ió un proceso ele contagio 
mimético en los mercados financieros y cambiarios de la reg ión 
y en otros emergentes. Los espíritus animales de la especulac ión 
se despertaron y, como di ce Kinde lbe rger, c uando el páni co es ­
tall a " todos los /emmings van juntos e n e l mi smo paquete". 11 

No ex iste eq uilibrio ni autorregul ac ión e n los mercados fi­
nanc ieros , como lo postul an los partidari os de la g lobali zac ión 
y liberali zación financiera. Cuando las c ri s is financieras se eles­
encadenan la única racionalidad al a lcance de los operadores es 
abandonar los mercados y empre nder la fu ga hac ia la liquidez . 

Como acertadamente reconoce Bhagwati, uno ele los porta­
voces más representativos del libera li smo, los defensores ele la 
apertura de cap ita les ex trapolan ele manera mecánica los bene­
ficio s de l libre come rc io de merca nc ías y se los atribuyen a l 
mercado de cap itales. Es dec ir, confunde n la naturaleza cuali ­
tativamente di stinta de ambos me rcados. "Só lo un economi sta 

9. Fran<;:o is Ches nai s, "Yers un boul erverse ment des parametres 
éco nomiques mond iaux de s affro nt e me nt s po litiques e t soc iaux", 
Ca n ·é Rouge. núm. 7, París, febrero el e 1998. p. 9. 

1 O. !bid., p. 9. 
11. Charl es Kincle lberger, '·Manias ancl How to Prevent Them", 

Challenge, vo l. 40 , núm . 6, nov iembre-di ciembre de 1997 , p. 23. 
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ignorante argüiría que [ .. . j e l libre comercio e n artefactos y en 
póli zas ele seg uros es lo mi s mo que la libre mov ilidad de los 
ca pitales. Los flujos de capita l se caracterizan , como señala e l 
hi s to riador económico C harl es Kincl e lberge r, por pá ni cos y 
manías . 

"Cada vez que una cri s is re lac ionada co n los fluj os el e capi ­
tal go lpea un país, éste pasa , típicamente, al 'escurridor ' . La cri sis 
ele la deuda ex terna de los oc he nta cos tó a América de l Sur un a 
década de c rec imi ento. Los mexicanos, mu y sobrexpuestos en 
flujos de cap ital de co rto plazo, se devastaron en 1994. Las eco­
nomías as iáticas de Tailandia , Indones ia y Corea del Sur, todas 
con fuertes cargas ele deudas ele corto pl azo, cayeron en una pe­
sadilla hace un año , reduc iendo drás ticamente sus tasas ele cre­
c imi ento" . 12 

La vo latilidad de los fluj os provocó la sobrerreacción ele los 
mercados y una cadena de devaluaciones y desplomes e n los 
me rcados bursátil es. Por la conex ión entre los mercados finan­
c iero y banca rio , ace ntuada por los procesos de liberalizac ión, 
la deflación de activos se extendió a l crédito y al mercado de 
bienes raíces. 

Está claro que el sobreencleuclamiento no nació en 1997, s ino 
que se ges tó en todo e l período de expansión y es tabilidad es­
tructural que vivió la reg ión por más de tres décadas; fueron la 
apertura ele la cuenta ele capitales y la liberalización las que exa­
ce rbaron los desequilibrios, a lentaron el endeudamiento e n 
dó lares y condujeron a la crisi s . Ini c iada la crisis financi era , e l 
sobreendeudamie nto latente ele las corporaciones y los bancos 
se manifes tó con toda su fuerza , se ev idenció la de bilidad ele la 
supervisión estatal de l s istema financ iero y se pusieron al eles ­
nudo los negoc ios de l eran y capita/ism. 

La magnitud precisa de l endeudamiento en la zona es un elato 
aún desconocido; cada día se elevan los cálculos sobre su nivel. 
El endeudamiento se concentra en e l sector corporativo privado. 
Se calcula que el endeudamiento ex terno ele Filipinas, Malas ia, 
Tai landia , Indones ia y Corea de l Sur sobrepasa los 500 000 mi­
llones de dólares. Los bancos más expuestos con ese endeuda­
mi ento son, en ese orden, los de Japón, Alemania, Francia, Es­
tados Unidos y otros países de Europa. Las carteras venc idas ele 
los bancos de la región son abultaclísimas. Se estima que e l cos to 
fiscal de l rescate bancario de la reg ión se ría ele alrededor de 15% 
del PIB. Tan sólo en Japón, los créditos incobrables son superiores 
a 600 000 millones de dó lares. 

La incertidumbre y la pérdida de confianza sobre la pos ibi­
lidad ele ev itar el derrumbe de los me rcados se extendió a toda 
la zona , inc luso a los países que cuentan con altas reservas mo­
ne tarias para proteger sus di visas como Japón , China-Hong 
Kong , Taiwan y Singapur. Por los amplios lazos económicos de 
la zo na con el res to del mundo -comerciales, mone tarios y fi­
nanci eros-, el contag io se propagó e n escala mundial. La cri ­
s is fin anc iera se transformó en cri s is bancari a . El desplome de l 
c rédito y los tipos de cambi o, aunado al c ierre del acceso a los 
mercados internac iona les el e capital, desató la reces ión de la 
ac ti vidad productiva, proceso que apenas comienza. 

12. Jagdi sh Bhagwa ti , up. cil . , p. 8. 
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La cri sis asiática es una crisis clás ica de deuda-deflación que 
pone fin al largo ciclo de ex pansión del área que se prolongó hasta 
la década de los noventa. 13 Tal ciclo fue impul sado , agudizado 
y amplificado en escala mundi a l por un s iste ma monetario y fi­
nanciero internacional pragmático y s in reg las c laras y exp líc i­
tas , basado en el finan ciamie nto de los desequilibrios ex ternos 
mediante flujos ex te rnos de cap ital es peculati vo . 

En un análisis incisivo de la crisis asiática , pe ro no por e llo 
menos apologético , Greenspan considera que: ·'Este florecien­
te sistema global ha demostrado ser una estructura muy eficiente 
que ha facilitado de mane ra s ig nifi ca tiva el comercio tran s­
fronterizo de bienes y serv icios y, por e nde, ha contribuido de 
manera considerable a los nive les ele vida e n escala mundi al. 
Asimismo, es lame ntable que , al parecer, haya hecho más efi­
caz que nunca la transmisión de di sturbios financieros. La cri­
sis en México hace varios años fue e l primero de esos ep isod ios 
asociado con nuestro si ste ma financiero altamente tecnifi cado. 
La crisis asiática es el segundo" . I.J 

Al margen de la fantasía de Greenspan sobre " la e levac ión 
mundial de los nive les de vida", es necesario des tacar que para 
remediar " los disturbios financi eros" parece indi spensab le no 
sólo revisar " la arquitectura de l siste ma fin anc iero internac io­
nal para adaptarla a las necesidades del nuevo entorno g lobal ", 
como lo propone ese personaje , sino antes que otra cosa regu­
lar los movimientos del capital de ca rtera, abandonar la econo­
mía del rentista y subordinare! capital a las necesidades del sector 
produc tivo de la economía . 

La crisis asiática no es só lo , como lo sug iere Greenspan , el 
"costo del aprendizaje ele la g lobali zac ión" , sino que represen­
ta el cuestionamiento del modelo g lobali zador mismo y de l pa­
trón de finan ciamiento internacional basado en flujo s pri vados 
de capital. 

La crisis as iáti ca no ha te rminado y es di fíc i 1 pronosticar e n 
dónde desembocará. Lo que parece indudable es que se tra­
ta no sólo de un episodio financiero importante pero aisla­

do, sino de una crisis profunda con repercu siones devastadoras 
en la economía real. 

Debido a los altos nive les de e ndeudamie nto de la economía , 
la crisis financi era detonó la deflac ión y se trans formó con ra­
pidez en crisis bancaria La ma yo ría ele las economías de la 
región , incluida la del poderoso Japó n, e ntraro n en una rece­
s ión sin precedente desde finale s de 1997. Po r su profundi­
dad , la reces ión ha s ido ca lifi cada por e l v icepre sidente del 
Banco Mundial e n la zona, Jean Michel Severino, como "depre­
sión" .1 5 

13 . lrv in g Fi she r, "The De bt-de flati o n Theo ry o f Great Depre­
ss ion s", Econotn etrico. vo l. 1, 1933. 

14. Alan Green span. op. cit. , p. 2. 
15 . " BM: Japó n podría pro voc ar un a depres ión mundial " , El Fi ­

nan ciero, Mé x ico , 17 de junio ele 1998, p. 6. 
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En la ac tu a lidad la recesión afecta a Japón , Corea del Sur, 
Hong Kong , Malasia , Tailanclia e Indonesia. En la economía 
nipona la contracción del PIB durante e l primer trimestre de 1998 
(-S .3) rebasó todas las ex pectativas, y la tasa de desempleo , e n 
un país hasta hace poco sin desempleados, alcanzó 4.1 %. El ritmo 
de crecimiento en China , Singapur y Taiwan se ha reducido de 
mane ra signifi ca tiva. 

Las es timacio nes de crec imie nto ele la reg ión para 1998 son 
sombrías y las caídas del PIB fluctúan desde 2% en Malasia hasta 
12% en Indonesia , cuya economía se encue ntra prác ticamente 
desarticulada con la salida ele la poderosa burguesía de ori gen 
chino a raíz de los di sturbios políticos que culminaron con el 
de rrocamiento de Suharto. 

La salida ele la cri s is cos tará varios años. La rev ista Fortune 
señala: "Lo c ierto es que las cosas va n a e s tar mucho peor a ntes 
de mejorar. El estrangul am iento del créd ito es feroz y no mues­
tra s ignos de aliviarse pronto. La ma yo ría de los bancos y las 
corporaciones simplemente no pueden obtener los préstamos que 
neces itan para manejar sus negoc ios. El dinero permanece res­
tringido, en parte porque los programas de rescate del FMI no han 
hecho nada de lo que supues tamente harían . Y esto es porque los 
burócratas de l FMI no han visto nunca un derrumbe como éste. 
Están acostumbrados a manejar cri sis mu y di stintas, en las cual es 
el problema entraña f racasos fiscales en el sector público y se 
limita a un so lo país. En cambio , los problem as de Asia surgen 
de un colapso bancario , po r demás co mpli cado , en e l sector pri­
vado que se ex tiende a toda la reg ión" .16 

Por los amplios vínculos comerciales y financieros que g uar­
dan Japó n y los ti g res y drago nes asiáticos con Europa y Esta­
dos Unidos , la c ri s is ha dejado de ser reg ional y se ha tornado 
en mundial. El 30% el e las export ac iones total es de Es tados 
Unidos y 40% de las agropecuarias se dirigen a Asia. Más de la 
mitad de las ventas externas de los estados ele California, Oregon 
y Washin gton ti enen el mi smo destino. 17 El nudo crítico sobre 
e l desenvo lvimi ento futuro de la crisi s es Wall Street , debido a 
su pape l cen tral e n materia bursátil y en los movimientos de los 
mercados ele dinero del mundo. 

Hac ia la periferia del sistema, la c ri s is se ha transmitido no 
só lo mediante el contagio e n los mercados finan c ieros y cam­
biarios, s ino sobre tocio por e l deteri oro ele los términos de in­
tercambio de los productos básicos. Al igual que e n los años 
tre inta , la estructura de precios re lativos se modifi có de m ane­
ra radi ca l en de trimen to de los bie nes primarios , cuyos prec ios 
internacionales se desplomaron. El índice de productos bás icos 
de Goldman and Sac hs ha ca ído 30% desde octubre de 1997; 17 
de los 22 produc tos que compone n di cho índice han reg istrado 
di sminuciones importantes, e n particular e l petróleo (35 % ), e l 
cobre (3 1 %), el tri go ( 17% ), e l maíz ( 14%) y la soy a (7% ). 18 

16. ·'As ia Me ltclow n' '. Fo rtun e, 16 el e feb re ro ele 1998 , p. 24. 
17. C it ado por Robe rt Rubin , Discurso presentado ante el Col/li ­

té de Agricultum de la Cá111ara de Represe ntantes, Washin gton , 2 1 

ele mayo ele 1998 , p. l . 
18 . " Are Com mocl iti es Si gna lin g a Wicl e r S l owclow n ~··. Business 

Week. Estados U nido s, 15 ele junio el e 1998 , p . 29. 
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11 un mundo de economías abiertas los funda1nentales de las 
.·--·--. _., 

economías más que una virtud son una amenaza para el desarrollo de 

los países , en la medida en que se convierten en zonas receptoras de 

capital especu lativo y, por tanto, en candida tos de la siguiente crisis 

financiera 

El deterioro el e los términos ele intercambio ele los prod uctos 
básicos agudi za los desequi li brios ex ternos ele los países pro­
ductores , cieb i 1 ita sus monedas, provoca recortes en sus presu­
puestos públicos y di sminuye su capacidad ele importación, ace­
lerando, por esa vía , las tendencias ciefiac ionari as ele la economía 
mundi al. So n los casos ele Méx ico y Venezuela con e l petróleo 
y ele Chil e co n el cobre. 

Las pérdid as en Asia por la desva lori zación ele activos pro­
vocada por l::t c ri sis fin anciera han sido colosa les . Tan sólo du ­
ran te la primera ola de la cri sis, ele junio a di ciembre el e 1997 , 
las pérdidas de l va lor ele las acc iones en los mercados as iáti cos , 
exc luido Japón, excedían 700 000 mi !iones dólares , de los cua­
les más ele 30 000 mill ones las sufrieron inversioni stas es tado­
unidenses . 1" Las pérdidas posteri ores en bonos y bienes raíces 
fu eron considerabl es. El prec io el e los bienes raíces en Hong 
Kong ha ca ído 40 por ciento. 

El derrumbe ele las bo lsas y las monedas ele la región no ha 
concluido. Durante la segunda ola ele la cri sis, iniciada co n e l 
desmoronam iento de l rég imen ele Su harto en Indones ia en mayo 
el e 1998 y con la co nfirmac ión del ini cio de la reces ión en Japón 
y otros países. las bo lsas han dacio nuevos tumbos, alcanzando 
a Taiwan , la Indi a y Australi a, que durante la primera etapa de 
la cri sis hab ían sali do bi en li bradas. 

Las monedas de la reg ión han sufrido fuertes deva luac iones 
desde j ui io el e 1997. Desp ués ele un breve respiro a partir de fe­
brero el e 1998. cuando se reg istró una es tabi 1 izac ión relativa de 
los tipos el e ca mbi o, con el agrava mi ento de la cri sis políti ca 
indonesa y la profundizac ión el e la reces ión en la mayoría de los 
países del área la deprec iac ión reaparec ió nuevamente. De ju ­
nio ele 1997 al mi smo mes de 1998 el rango de depreciac ión fluc­
tuó desde más ele 20 % en Japón y Singapur hasta más de 60% 

19. C it ado por AJan G reenspan , Te.l'fi111 onio onte el Co111ité de 
Bonca y Servicios Financ ieros de la Cá111ara de Representantes de 
Estados Unidos, Was hin gton . 30 ele enero el e 1998 , p. 2. 

en Corea del Sur, Tailanciia y Malasia y hasta S 14.3 % en el caso 
ele Indones ia. 

La dep rec iac ión abrupta y di ferenciacia u e las IIIUnedas agu­
diza en gran med ida la co mpetencia por el acceso al mercado 
mundial entre esas economías, así co mo con las nac iones desa­
rrolladas y se miinciu striali zacias. Ell o crea la ame naza de que 
otros países promuevan una guerra el e deva luaciones y políti ­
cas ele dumping para defender sus mercados. Son fuertes las pre­
siones sobre las monedas el e Hon g Kong y China, que mantie­
nen paridades fijas con respec to al dólar. De ahí la preocupación 
ele los países desarrollados por detener la deva lu ac ión de l yen 
japonés, por su efec to perturbador en los ti pos el e cambio y en 
la es tabilidad el e los mercados financieros. 

EL 1· \11 L:\ 1..\ ( ' J(I'-,IS y E\ 1 .\ RESTIU (' IIH \('!()', 

DE l..-\ S I..CO 0\IÍ \S .\SI.~ TIC \S 

E 1 círcu lo vicioso sobreencieudami ento-ci e flación-reces ión 
en Asia ha sido refor zado por las políti cas ex igidas por el 
FMI para concreta r los progra mas ele salva mento financ ie­

ro. El programa ele rescate el e la región ha impli cado recursos por 
11 3 000 mi !I ones ele dólares : 36 000 de l Fondo y 77 000 de ot ras 
fuentes multi y biiaterai es. 2

" Se han ap li cado programas para 
Tail ancii a, 17 000 millon es; Co rea de l Sur. 57 000 millon es; 
Indones ia , 40 000 millones , y Ma lasia. 

El cos to cie fi ac ionari o ele los programas del FM I ha sido mu y 
al to. Co n base en su experi encia con Améri ca Latina y los paí­
ses exsocia li stas que presentaba n fue rtes défic it públ icos, e l 
Fondo ha ex igido a las nac iones asiáti cas poi íticas ortodox as el e 
res tri cc ión monetaria y fi sca l que só lo han ag ra vado los proble­
mas. Ori entadas a res tabl ecer la confi anza ele los in ve rsioni stas 

20. FM I, Th e !MF Response 10 th e As ion Crisis. Wa shin gton, abri 1 

ele 1998 , p. 3. 
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en los mercados financieros, di chas políticas reducen la demanda 
efectiva, provocan desempleo y acentúan el es trangul am iento 
de l crédito, lo que co ndu ce a empresas y bancos al borde de la 
bancarrota . El cos to también es polít ico. El derrumbe de l rég i­
men co rrupto de Suharto e n Indones ia fu e prec ipitado por la 
políti ca del FMI. qu e ex igió la eliminación el e los subsidi os y 
severos ajustes en los prec ios de los productos bási cos . 

La tesis que justifi ca el aju ste es que después del mi smo e 
inic iadas las refo rmas sugeridas por e l FM I, '' todo irá bien y la 
rec uperación será rápida , porque las economías tienen funda­
mentos sólidos" . En una entrev ista , el primer mini stro de Malasia 
(país que se ha res istido a aplicar mecá ni camente las rece tas 
fondornon etaristas) . Mahat hi r Mohamad, aseve ra que esa idea 
es falsa : ·'Después de que usted ha ases inado a mucha ge nte, 
matado a muchas co mpañías, di ezmado los bancos, mermado 
la confianza en el s iste ma en su conjunto, entonces usted dice : 
'a hora som os fu ertes el e nu evo ' . No , las cos as no son el e esa 
manera. Nos tomó 40 años alcanzar e l punto donde es tábamos 
antes el e la cri sis. Hoy, he mos regresado más de 25 años ."21 

Martin Felcl stein ca lifi ca ele nega ti va e interve ncion ista la 
acc ión del FMI en As ia y considera que el pape l de la institución 
en la reg ión ha ido de ma siado lejos. más que en Améri ca Lati­
na Y "En vez ele descansaren los bancos pri vados y actuar en pri­
mer término como un monitor de actuación , e l FMI asumió e l 
principal papel en la prov isión de crédito. A cambio, ha impues to 
programas que ex igen a los gob iernos refo rm ar sus institucio­
nes finan cieras y mocl i ficar el e modo sustancial sus es tructuras 
económi cas y su conducta políti ca" .21 En lo que se refiere a las 
poi íti cas ele co rto pl azo ex igiclas por el Fondo, Felclstein afirma, 
a propós ito de l caso ele Corea de l Sur, que és tas "deprimen el 
crec imi ento y eleva n e l dese mpleo", empujando a las corpora­
c iones coreanas a la bancarrota. ·'Con e l plan del FMI , la tasa ele 
interés ele los prés tamos en wons es alrededor de 30%, mi entras 
que la inflación asc iende a só lo 5% . Debido a la elevada deuda 
típi ca de la mayo ría el e las compañías coreanas, esta considera­
bl emente alta tasa el e interés rea l de 25 % pone a todas ellas en 
e l ri esgo de la bancarrota.'' 24 

Según Fe lcl ste in . más que un programa el e ajuste ortodoxo y 
reces ivo, Corea del Sur neces itaba una renegoc iación ele su deuda 
ex tern a el e corto pl azo qu e le permiti era sortear los probl e­
mas de liquidez provocados por la cri sis financiera de la reg ión. 
Antes de la cri sis, la econom ía coreana crecía a un ritmo satisfac­
torio, las finan zas públi cas estaban equi 1 ibraclas y registraba una 
tasa de ahorro alt a. Las políti cas ortodoxas acentuaron la defl a­
ción , impul saron la reces ión. agra varon la res tri cción pronuncia­
da del crédito (e redil crrrn ch), deterioraron la rentabilidad ele las 
empresas y bancos y, contra sus objetivos explícitos , no han logra­
do restabl ece r la co nfi anza el e los " in vers ioni stas" fin ancieros. 

2 1. "Mahatir Spcaks Out". Business Week. 4 de mayo de 1998 , p. 
29. 

22 . Ma rtin Feldstein . "Refocus ing the IMF". ForeignAfjá irs. vo l. 
77. núm . 2. pp . 20-:n. 

23 . !bid .. p. 24. 
24 . /b id .. p. 29. 
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La cri sis asiáti ca ha pues to el e manifi es to la perversión ope­
rada en las func iones de l FM I. Es te organi smo fue creado e n la 
posguerra con e l objet ivo ele faci 1 itar las tran sacc iones interna­
cionales , promover la estab ili dad el e los tipos de ca mbio y con­
tribuir a correg ir los desequilibrios ele balanza el e pagos ele los 
países mi embro. Todo dentro del marco el e un rég imen mone­
tario intern ac ional basado en un patrón oro-dólar y en un siste­
ma de paridades fijas. 

Co n la ruptura del sistema ele Bretton Woocls a final es de los 
años sesenta, las funci ones de l Fondo se fueron alterando para 
adaptarse a las neces idades ele un nuevo ··orden" pragmáti co, sin 
reglas c laras , exp lícitas y de consenso entre los mi embros de la 
comunidad internacional. Ese nu evo "orden" se basa en e l fi­
nanciamiento de los déficit ex ternos medi ante fl uj os pri vados 
ele capital y un sistema ele paridades flotantes. Durante los oc hen­
ta , con la cri sis el e la deud a ex tern a, e l FMl actuó como interme­
diario de los gobiernos ele los países endeudados y los bancos 
acreedores, garanti zando la ap li cac ión de políticas y reformas 
favorabl es a los intereses de l bloqu e acreedor. 

En las renegociaciones de la deuda efec tuadas afin a les de los 
años oche nta, en el marco del Plan Brady, el elemento novedo­
so fue que el FM I y el Banco M uncli al otorgaron préstamos a los 
deudores para la compra ele las ga ran tías necesa ri as pa ra susti ­
tuir los créditos s indicados por bonos. Ahora en As ia se da un 
paso más y e l Fondo ya no só lo es intermedi ari o y ga rante, s ino 
que se con vierte en presta111ista de /Í/1 inw instancio intemrrcional 
aportando directamente recursos de sus mi embros a los progra­
mas de sa lvamento finan ciero. 

El FM I asume, de esa manera , funcion es para las cuales no está 
facu ltado y que requerirían en todo caso una reform a del s iste­
ma monetario y financ iero internaciona l. Pero no só lo efec túa 
tareas que rebasan sus fun ciones aprobadas, s ino que las rea li ­
za de manera defi ciente, pues no cuenta con la liqui dez sufi ciente 
para enfrentar las cri sis fin anc ieras recurrentes que han afec ta ­
do al mundo en los noventa. 

Es c ierto que el FMI aprobó elevar las cuotas 45 % (88 000 
millones de dólares) para aumentar el capital de l orga ni smo a 
284 000 millones de dólares . Sin embargo, no se rá fáci 1 qu e los 
países miembro cumplan con esa di sposición. Por lo pronto. la 
Cámara de Representantes ele Es tados Unidos se ha negado a 
aprobar un incremento en las cuotas es tadounidenses ele 18 000 
millones ele dólares , aduci endo que ese país no ti ene por qu é 
pagar los errores del "capitali smo as iútico' '. Tal amp li ación tam ­
poco lo convi erte en un pres tami sta de última instanc ia só li do . 
La in suficiente liquidez del Fondo se hi zo patente con la c ri sis 
en Rusia, que dice requerir l 5 000 millones de dó lares ele ay uda 
urgente y que aquél no está en condi ciones de apo rtar. 

As imi smo, el FMI ha sido una pi eza clave en la res tructuración 
de las eco nomías as iát icas, en favo r de los intereses del capital 
finan ciero internacional en general y ele Es tados U nidos en par­
tiCLtlar. El poder de este último en el Fondo es incontestable: ti ene 
poder de ve to, pues contro la 18% ele las acc iones y la dec isión 
sobre asuntos clave requi ere una mayoría el e 85 por ciento . 

Pese a la demostración ele los efectos nocivos de la liberali ­
zac ión financ iera en el desa rrollo económ ico mundi al. en el caso 
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as iá ti co se postul a - paradójicamente- la co nven ie nc ia de 
profundizar la libe rali zac ión para sa lir de la cris is . Apoyá ndo­
se e n el hecho cierto, pero en todo caso no c ircunsc rito a As ia, 
de l a lto ni ve l de corrupción de sus go biernos, se proponen pro­
g ramas de rest ructurac ió n con a ltos ni ve les de condi c io nal ida el 
econó mi ca y política. Po r ej empl o, en e l prog rama de resca te de 
Corea del Sur" se plantean co mo condi c io nes para rec ibir los 
fondos aprobados , las sigui entes : a) fl ex ibili zar e l ingreso de in ­
versiones ex tranj eras directas en ramas y a e ti vidades has ta ahora 
cerradas al cap ital ex tranjero; b) abrir e l s istema finan ciero inter­
no y permitir e l ingreso de ba ncos ex tranjeros; e) profundizar 
la apertura comercial de la economía y acelerar su des reg ulac ión; 
el) independi zar e! banco central y convertir la estabilidad de pre­
c ios en su princ ipal obj e ti vo , y e) desregul ar el me rcado labo­
ral y permitir los desp idos de trabajadores . 

En suma, en vez de moderar y regul ar la ape rtura, se propo­
ne acentuar tanto la liberali zac ió n como la des reg ul ac ió n. La 
rece ta es general , ya qu e se aplica por ig ua l a Co rea del Sur, 
Tailandia o Indo nesia. En el mi smo sentido qu e e l FMI, la revis­
ta Busin ess Week considera: "La in vers ión extranj e ra directa 
desempe ñará un pape l cruc ial en la reconstrucc ió n de Asia. Con 
todo , e n vez de que esos fondos vaya n a la mi sma oligarquía de l 
'capitali smo de amigotes' (cronv capitalists) y los conglome­
rados que dominan la escena, deben fluir hac ia una nueva raza 
de e mpresarios dinámicos más o ri e ntados a la g lobalidad[ ... ] 
Para que esto suceda los gob iernos de Asia debe n desmantelar 
los nexos corruptos entre burocrac ias, bancos y grandes nego­
cios. Los ensayos del FMI serán un enorme ej ercicio de limpie­
za . En correspondencia por el dinero fresco, los cong lo merados 
sobreex tendidos deberían romperse. Muchas filiales podrían en­
tregarse a ej ecutivos profesionales o venderse a in versioni stas 
occidentales" . 26 

Más cl aro, ni el agua. La crisis abrió una g ran oportunidad 
al capital fin anciero y a las empresas transnac ionales , princ ipal­
mente estadounidenses, para fortalecer su presenc ia en la región. 
Por los fuertes procesos defla cionarios e n la zona , las adquisi­
ciones de activos serán a precios de ga nga. El objetivo de crear 
un área moneta ria del yen se aleja e n la medida en que se forta­
lece la hegemonía del dó lar. Estados Unidos conserva un inte­
rés estratégico e n la zona -como lo reconoce explícitamente 
e l sec retari o del Tesoro , Robe n Rubín- , a pesa r del derrumbe 
so vié ti co y el fin del mundo bipolar. La do minac ión monetari a, 
política y militar que s ie mpre ha ma ntenido e n esa regió n le 
permite aprovechar la cri s is para afianzar sus intereses y favo­
recer un modelo de g lobali zac ió n más ventaj oso . 

Rubin seña la que "Estados U nidos ta mbi é n ti e ne intere­
ses críti cos de seguridad nac io nal a l bu sca r un a res taurac ión de 
la es tabilidad financiera e n la reg ió n. Tenemos 100 000 solda­
dos estacionados e n Asia , de los c uales 37 000 se e ncue ntran 
en la península de Corea . La prosperidad y es tabilidad propi cia­
rían un Asia pacífica , como durante la última década e n que la 

25. !bid. , p. 26. 
26. "What to Do about As ia", Busin ess Week, Es tados Un id os , 26 

de enero de 1998 , pp. 17- 18. 

cr is is as iá ti ca y econo mía mundial 

reg ión ex perimentó un crec imiento dinám ico. Estabilidad econó­
mi ca y es tabi 1 ida el poi ítica. reforma política y es tabil ida el soc ial 
so n c ues ti o nes separadas pero íntimamente re lac ionadas y to­
das e ll as promueven la paz y nuestros intereses de seguridad na­
cio na1' ' .27 

No parec ie ra que la c ri s is seña lara e l fin de l bloque econó­
mi co as iát ico . És te es un espac io econó mi co natura l creado a lo 
largo de varias décadas. Las re lac io nes e ntre Japón y los países 
ele la reg ió n obedece n a procesos ele integrac ió n ele los sistemas 
productivos ele cada nac ió n que no se pueden di sol ver fácilmente. 
Lo que sí es un hec ho es que debido a la fuerza ele la de flac ión , 
las co rpo rac io nes el e la zo na se res truc turará n y redu cirán su 
tamaño para concentrarse en sus princ ipales líneas ele ac tiviclacl . 
No obstante la caída de l comerc io intrarregional provocado por 
la cri sis , la in versión extranj era directa el e Japón y demás paí­
ses el e la zo na no ha abandonado sus posiciones. Más bien pa­
rec iera haber una reori entac ión geog ráfica ele las invers iones , 
con el objeto ele ex portar productos a otra s áreas del mundo. 

La mayor presencia ele los ca pi tal es es tadounidense y euro­
peo no impli caría que los go bi ern os y los grupos soc ia les ele la 
reg ió n ace ptasen el e mane ra pasiva las reco me nd ac iones de 
res tructuració n de l FMI , sobre todo una vez que se res tablezcan 
las condiciones para la recuperac ión ele sus economías. Las pers­
pec ti vas el e la Cuenca de l Pacífi co, como proyecto ele integra­
ció n ele Asia con los países ele América con sa lida al océano Pa­
cífico, ta l vez pierda fuerza con la cri sis, e n particul a r si ésta se 
profundiza y ex ti e nde, pero no desaparece. Es probable, eso sí, 
que se fo rtalezca un a visión es tadounidense ele la Cuenca y se 
es treche una alianza entre Es tados Unidos y la llamada Gran 
China. 

La cri s is as iática es la seg unda qu e reg is tra e l mode lo ele 
g lobali zac ió n financiera impul sado en los años ochenta, 
cuando la mayoría ele los países pusieron en práctica pro­

cesos ele liberali zac ión y desregulación financiera. Como en el 
caso ele la primera cri sis asociada a la g lobalización - la mexi­
cana el e 1994-, la as iá ti ca fue consecue nc ia ele los efec tos 
cleses tabili zaclo res ele los fluj os pri vados inte rn acionales del 
capital. Cuando los in ve rs ioni s tas consideraro n que los dese­
quili brios provocados e n gran medida por su propia operación 
(défic it e n las c uentas co rri entes, sobrevaluación ele las mone­
das , e nde ud am ie nto ex tern o el e corto pl azo) ya no eran sos­
tenibl es, inic iaron la es tampida de capitales provocando un efec­
to ele dominó e n los mercados ele o tros países ele la reg ión que 
vivían e n condic io nes semeja ntes. 

La devaluación abrupta ele las mo nedas y e l desplome ele los 
me rcados bursá til es sacaron a la superfi cie una situación ele 
sobreencleuclamientos ex terno e interno que se había gestado y 
expandido durante e l largo período ele crec imie nto dinámico ele 
las economías as iá ti cas y ag ravado cuando las economías se 

27. Robert Rubin . op. c il. , p. l . 
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desace le raro n. En la mayoría de los países se desencadenaron 
cri s is de deuda-deflación, que transmite n presiones de flac io­
narias a la economía mundi a l en su conjunto . 

Los procesos de crec imiento econó mico e invers ió n de los 
países de la reg ió n se interrumpie ron de manera abrupta dando 
lugar a círc ul os viciosos de caída de l empleo y los salarios rea­
les y, por e nde, de los nivel es de demanda efectiva y provocan­
do la bancarrota financiera de corporaciones y bancos. Los pro­
g ra mas de ajuste impues tos por e l FM I só lo ha n agravado las 
tendenc ias deflacionarias. Los costos soc ial y po i ítico de la crisis 
han sido mu y altos, aunque , paradójicamente , la cri sis puede ser 
una ca tali zador de la de mocrati zac ió n ele los reg ímenes políti­
cos de la zo na. 

La cri s is, e n muchos sentidos, no es asiática, no es regional , 
s ino que puede mundializarse s i no se to man las medidas nece­
sarias para detener la defla ción. La deva luac ió n persistente de l 
yen puede agravar los proble mas y pro longa r la ines tabilidad . 
Su continuación provocaría el desencadenamiento de una guerra 
competitiva de deva luaciones , ya que provocaría la deprecia­
ció n de l re nminbi chino y s ig nifi caría e l fin de l consejo mone­
tari o de Ho ng Kong. Ello te ndría un impac to desestabili zador 
en los s is te mas financi e ros del mundo y profundi zaría la rece­
s ión e n Asia. Es indi spensable que Japó n desempeñe un pape l 
protagónico e n la recuperación de las econo mías de la reg ión , 
esto es, que as uma su papel de pote nci a líde r. Cuenta para ello 
con un alto superáv it comercial que debe rec iclar para detener 
la de fl ac ió n e impul sar, por esa vía , la recuperac ión de la eco­
nomía loca l y e l crec imiento de sus importac iones de los países 
de la zona. 

Las contradicciones del s iste ma fin anciero se han despl aza­
do ele la periferia al centro. A raíz de la cri s is asiática , los capi­
tales especul ativos han abandonado los países emergentes y tras­
ladado a los me rcados de valores de Estados Unidos y Europa. 
En 1997los flujo s privados de capital haci a las economías emer­
gentes fueron de 22 1 300 millones de dó lares, una contracción 
de 30.9 % respecto a 1997 ; se preve que en 1998 bajen aún más. 28 

El control de la inflación y la ex istenc ia de altas tasas rea les 
de interés e n los mercados de l centro e leva la rentabilidad de las 
colocaciones e n esos mercados, lo cua l justifica la reorientación 
geog ráfi ca del capital de cartera. El proble ma es hasta qué pun­
to es soste nible una sobrevalorac ión de los activos bursátiles 
europeos, s i se considera que ese contine nte no ha superado 
cabalmente la situac ión de estancamiento productivo. Asimis­
mo, s i bien Estados Unidos conserva todav ía una economía di ­
námica, la sobrevalorac ión ele las acc io nes e n Wall Street ha 
alcanzado dime nsiones no vistas desde los años veinte. 

La c ri sis as iática pu so en ev idenc ia la neces idad de reformar 
e l sis te ma mo netario y financi ero intern ac io nal (SMI) y regular 
los mov imientos internac ionales de capital de ca rte ra .29 El FM! 
reconoce los efec tos negativos que provoca la g lobalización fi-

28 . Tomado ele In stituto ele Finanzas Internac ionales, Priva te Ca­
pital Flows Sustain ed lo Leading E111erging Markets , p. l. 

29 . Sobre la pos ición del autor res pecto a la reform a del sistema 
monetari o y financiero internac ional. véase Lallutndia/i~ación de la 
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nanc ie ra , pe ro considera que para hace rl a más equita ti va y me­
nos ines tab le basta reconstruir " la arquitectura del s iste ma fi­
nanc ie ro" . Según Mi che l Camdessus : " Como en los días de la 
revo luc ión indu strial , es tamos en un mo me nto definitori o de la 
hi storia humana. El proble ma ante nosotros es, en realidad , cómo 
utili za r e l po tencial tota l de la g loba li zación para mejorar los 
ni ve les de vida de todos, sobre todo de los más pobres , y conte ­
ner tanto los ri esgos que aq ue ll a entraña , como los que se ma­
teri al iza ron de manera brutal e n Asia, como la ig ualmente per­
ni ciosa, si bie n me nos espectacul ar, marginac ión permanente ele 
los países más pobres". 30 

La nueva arquitectura de l SM I implica, según Camdessus y 
Greenspan, medidas tales como: 

i) aumentar la coordinac ió n inte rnac ional para evitar "exce­
s ivos desa lineamie ntos y correcc io nes cli sruptivas"; 

ii) refo rza r y aumentar la responsabi 1 ida el política de los o r­
gan ismos e instancias inte rn ac ionales como el Grupo ele los Sie te 
y el FM I; 

iii ) mejorar la informac ió n que los países provee n al FM I, ele 
manera que és te pueda supervisar y mo nitorea r con mayo r efi ­
cac ia las economías; 

i v) mejo rar la supe rvis ión prude nc ial el e los s istemas finan ­
c ieros nac io nales, y 

v) reducir el " riesgo mora l" e liminando la protecc ión u ni ver­
sal ele los de pósitos. 31 

Es probable que és tas y otras medidas sean necesa rias pa ra 
mejorar e! s iste ma financi ero inte rn acional. Sin embargo, res ul­
tan insuficientes para enfrentar los retos actuales. Es por lo menos 
sorprende nte que no obstante que los responsables de la econo­
m ía mundi al reconocen los e fectos quebrantadores de los flu­
jos intern ac io nales ele capital conc lu ya n como lo hace Cam­
dessus, que ex iste " un consenso uni versa l ele la importancia de 
un s iste ma de flujo s ele capital cada día más abierto y liberal para 
que la g lobal izac ión puede c umplir todas sus promesas" .12 

En contraste , en e l medi o acadé mico crece e l número ele es­
pec iali stas que con sideran factibl e e indi spensable regular los 
flujo s inte rnac ionales de cap ita l y es tablecer un nuevo ord en 
monetari o y financiero internac ional , con bases prec isas y a m­
plio reconocimiento ele toda la comunidad internaci onal. Ese 
nuevo o rde n te ndría que e limina r ele raíz la causa básica de los 
desequilibri os , que no es o tra más que e l papel hegemó ni co, 
monetario y financi ero ej erc ido por Estados Unidos que le pe r­
mite fin anc iar sus desequi 1 i bri os medi ante la e misión de su pro­
pia moneda. De no actuarse e n esa direcc ión , só lo cabe esperar 
la aparición de una terce ra cri s is con efectos sistémicos. El pro­
blema no es saber s i vo lve rá a ocurrir, s ino cuándo , en dónde y 
con qué magnitud y ex te nsió n. ~ 

econo111 íav la rejo r111 a del sistema 111011 eta rio yjlnun ciero intem acio­
nal. Méx ico, material mimeografi ado. 

30. Michel Camdessus, TOII'({rd a Ne 11· Finan cia/ Architecture for 
a Globa /i zed World, di scurso pronunciado ante el Instituto Rea l ele 
Asuntos T ntern ac ionales. Londres, 8 ele mayo ele 1998 , p. l. 

3 1. /bid .. y Alan Greenspan, o p. cit. 
32. Mi chel Ca mclessus. op. cit .. p. 2. 


