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
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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.






