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-
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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
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financiera

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%
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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.



comercio exterior, enero de 19949

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-
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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.
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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









