
Globalización, capital financiero 
especulativo y la crisis asiática 

• • • • • • • • • • 

La crisis asiática parece haber desencadenado un proceso si­
milar al provocado por el estallido de la crisis mexicana en 
1994, aunque a la inversa. Calificada por Michel Camdessus 

como " la primera crisis del siglo XXI", esta última invitó a los 
di stintos enfoques de política económica a tratar de confirmar 
la certeza de sus puntos de vista. Así, para los defensores de las 
medidas neoliberalistas la crisis era producto de su insuficien­
te aplicación en México, pues se tomaron a medias , sin la sufi­
ciente energía y celeridad. Si se hubiese seguido el ejemplo de 
Chile y de los llamados tigres asiáticos, probablemente dicha ex­
periencia no hubiese sido tan catastrófica. Quedaba por delan­
te la tarea de profundizar las políticas neoliberales hasta sus úl­
timas consecuencias, en lo que respecta a liberar el sector ex­
terno, desregular el sector bancario-financiero y reducir el pa­
pel del Estado en la gestión económica. En general, se propendía 
a presentar a las economías asiáticas como el arquetipo del 
neoliberalismo. 

Los adversarios del "neoliberalismo", por su parte, señala­
ban que tal crisis era el resultado obvio de seguir políticas eco­
nómicas inviables y planteaban como opción el dirigismo estatal 
"flexible" que, afirmaban, habían aplicado los países asiáticos. 
La tarea consistiría en alterar de manera radical el "modelo eco­
nómico" neoliberal , introduciendo una política industrial y de 
crédito selectivo en el marco de un plan estratégico de largo plazo 
trazado en lo fundamental por el Estado. Incluso las medidas 
correctivas que implantó el gobierno chileno a mediados de los 
años ochenta se consideraban pasos correctos en tal dirección . 

En pocas palabras, los proponentes de políticas económicas 
diametralmente opuestas esgrimían la experiencia de los países 
asiá ti cos como respaldo de sus propuestas . U nos lo hacían para 
apoyar una mayor y más acelerada liberac ión del comercio ex­
terior, una desregulación financiera más radical , una política de 

privatizaciones más emprendedora, una mayor austeridad fis­
cal y un papel más destacado de los mercados, con el Estado como 
mero garante del cumplimiento de la ley. Otros recurrían a ella 
para respaldar una política industrial que seleccione un conjunto 
de industrias consideradas estratégicas y una de crédito que fo­
mente el establecimiento de una plataforma productiva con 
vocación exportadora. 

El estallido de la crisis asiática a mediados de 1997 trastocó 
los papeles. Ahora resulta que, para los neoliberales, la actual 
crisis es el resultado de infinidad de resabios estatistas (que, 
curiosamente, antes habían pasado inadvertidos cuando el lla­
mado "modelo asiático" se utilizaba como ejemplo de la apli­
cación exitosa del neoliberalismo). De hecho, para la mayoría 
de ellos el "milagro" asiático siempre fue una superchería: el 
acelerado crecimiento dependía del crédito barato que el gob ier­
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 encubrían prácticas financieras insensatas de las 
instituciones prestami stas . Tal maridaje aisló a los agentes eco­
nómicos de las fuerzas del mercado, lo que provocó el endeu­
damiento excesivo y el despilfarro de recursos. La política in­
dustrial tuvo como consecuencia la sobreproducción en muchos 
sectores y la distorsión de los precios relativos. Para los adver­
sarios del neoliberalismo esta crisis era inevitable , por c iertas 
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carac terísticas inherentes de l " mode lo" neolibera l. S i no ocu­

rri ó antes fue prec isamente por la ac ti vidad regul ato ri a de l Es ­
tado. La severidad de la cri sis se de be en gran parte a que la ac­
c ión estatal no fue lo sufic ientemente ené rgica, en particular para 

contro lar los mov imie ntos de capita l de corto plazo. S i tan só lo 
no se hubiese " baj ado la guardi a" e n las regul ac io nes es ta ta les, 
o tra habría s ido la hi sto ria . E n ambos casos, como se aprec ia, 
se a lude a un supuesto " modelo as iáti co", de caracte rísticas muy 

específic as , qui zá di g nas de emul ar pero difíc ilmente imitables, 
e n virtud de su peculi ar carácte r "as iático". 

Cabe ento nces pregunta rse: ¿hay un " mode lo as iá ti co" de 
c rec imie nto con carac teríst icas comunes a la mayo ría de los 
países de la zona? ¿O se tra ta de un conjunto de países que apli ­
can de modo prag máti co y con di ve rsa inte ns idad vari as medi ­

das de po líti ca econó mica, en un marco de ac umul ac ió n de ca­
pita l ace le rada basada en las ex po rtac iones y q ue afro ntan e l 
e mbate de l sector financie ro-especul at ivo mund ia l, q ue se rige 
por una din ámi ca y una auto no m ía re la ti va pro pias? E l predo­
minio de dicho sec tor financie ro en e l proceso ac tu a l de g lobali ­
zac ión y la di vers idad de ex peri enc ias de los pa íses que afro n­

tan la actua l cris is permite n pensar en que este último es e l caso. 

L , (" o 11 " , 1. , < 1 o, 1· , 1· 1. , lt 'J){) 

En los últimos dos decenios e l concepto de g loba li zac ió n se 
ha utili zado desde vari as perspecti vas, con significados mu­
c has veces di fe rentes y has ta contradi c to ri os. E n genera l, 

cuando se ha fo rmul ado de modo más adecuado ha sido para dar 

respuesta a inte rrogantes sobre su s ignifi cado e n e l largo plazo .1 

És tas a luden a l proceso de cris is, res truc turac ión y cambio de l 
sistema capita li sta mundia l, en partic ul a r desde los inic ios de l 
decenio de los sete nta, e l cua l senta ría las bases de un nue vo 
pe ríodo de ac umulac ión de capita l e n e l siglo XX I. Un e leme n­
to central ha sido la evoluc ión de las tasas de gananc ia, las c ua­
les habrían descendido en promedi o durante e l pe ríodo de auge 
de la posgue rra ( 1946-1 948 a 1968-1 972), 2 sobre todo en los 

l . Una ex pos ición muy completa de di cha problemática puede en­
contrarse en Alejandro Dabat, Ei11111ndo y las naciones, Centro Regional 
ele In ves ti gaciones Multicli sciplinari as , UNAM, Cuerna vaca, Méx ico, 
1993 . Véanse también Jorge Morales N. y Lili a Rod ríguez T., "Globa­
li zac ión y comerc io" , en Alfredo Sánchez D. y Ju an Go nzález G . 
(coorcls .), Reestructuración de la economía mexicana , UAM-UC, Méx i­
co, 1995; Robert Boyer, "La globali zac ión: mitos y realidades", y María 
G. Aceveclo L. , "La globali zac ión y las orga ni zac iones productivas 
mundial izadas" , en José M. In fa nte (coorcl .), El debate nacional: l . Mé­
x ico en el siglo XX , UNAM- Diana, México, 1998. Ta mbién véanse Paul 
M. Sweezy y Harry Magcloff, "G lobalizati on -To What Ene! ? Part 1", y 
"Globali zati on -To What En el ? Part JI " , Monthly RevieiV, vol. 43, nüms. 
9 y 1 O, Nueva York, febrero y marzo ele 1992 . Una li sta ele autores con 
diversos enfoques analíticos sobre el concepto de globa li zac ión pue­
de encontrarse en Eliezer Mora les A. y Consuelo Dáv il a P. (eds.) , La 
nueva relación de México con América de l No rte, Facultad de Ciencias 
Po líti cas y Soc iales-Facultad de Eco nomía , UNAM, México, 1994. 

2. De acuerdo con Fred Moseley ("The Dec line of the Rate of Pro fit 
in the Postwar U.S. Economy: An Altern ati ve Marxian Ex planation", 
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sectores primario y secundario de la economía; esta ha sido una 
de las causas de te rminantes de la cri sis poste ri or y e l descenso 
en e l ritm o de acumulac ión y c rec imie nto e n e l mundo . En la ac­

tu a lidad se buscan medidas para restaurar las ganancias a nive ­
les qu e hagan viable la reanudación de l c rec imiento . 

S in embargo, desde los años setenta el incesante proceso d e 
inte rn ac io nalizació n de l capita l ha adquirido al gunos rasgo s 

específicos. Como se sabe, desde princ ipios de l capitali smo ha 
habido tendencias a la "glo balizac ión". En parte e l impulso ac­
tua l se de be a l fin de l pred o mini o de Es tados Unidos como 
ex portador de capita l debido a que A lemania y Japón desempe­

ñan también dicho papel e n g ran escala y sobre bases muy com­
petitivas . Es to está configurando tres g randes bloques mone ta­
rios, en gran parte como resultado de l colap~o del sistema de tipos 
de cambio fij o con e l dólar-oro que se estableció con los acuer­
dos de Bretton Woods en 1944: e l de Es tados Unidos, e l de la 
Unión E uropea (encabezado por Alemania) y el de la Cuenca d e l 

Pac íf ico (a c uyo frente es tá Japó n) .3 

Aunque la hegemonía de E stados Unidos (y de l dólar) es in­

discutibl e, en pa rticula r tras e l colapso y desmembramiento del 
bloque de las economías centralmente planifi cadas (l a URSS y 
Europa del Este), las reservas inte rnacio na les muestran un com ­
pone nte importante de divi sas dife rentes de l dól ar. 4 Los flujos 
de invers ión ex tranj e ra se d an en la ac tualidad princ ipalmente 

Review of Radica l Poli tica l Economics , vol. 22 , febrero-marzo de 
1990) , este hecho ha sido profu samente analizado por Martín Feldste in 
y Laurence Summers, " ls th e Rate of Profit Fa lling?", Brookings 
Papers on Economic Acti vity, núm. 1, 1977. Martín Feldstein , Louis 
Dicks-Mireaux y James Poterba, "The Effec ti ve Tax Rate and the 
Pretax Rate of Return", Journ al of Public Economics, nüm. 2 1, 1983. 
Michael Love ll , "The Profit Picture: Trends and Cycles", Brookin gs 
Papers on Economic Acti vities, núm. 3, 1978. Dav id M. Holl and y 
Stewart C. Meyers, "Trends in Co rporate Profitability and Capital 
Costs in the United Staú:s", en David M. Holl and (ed. ), Measuring 
Profitabili ty and Capital Cos ts, Lexington Books, Madi son, Estados 
Unidos, 1984. Segün Moseley, "ha habido pocos intentos de econo­
mi stas convencional es para ex pli car las causas de este descenso. 
Lowell concluyó su trabajo observando que el descenso en la tasa de 
ganancias es ' un rompecabezas de orden mayor para futuras investi­
gac iones'. De modo similar, Feldstein et al. concluyeron que la ma­
yor parte del descenso en la tasa de ganancias 'qu eda por explicar ', y 
que ' sin entender por qué la rentabilidad fue más baj a en los años se­
tenta qu e en el períouu anteri or, nu es pos ible decir si ha sido un des­
censo temporal o permanente' . Los economistas radicales, por su parte, 
han progresado más en ex pli car este descenso en la tasa de ganancias" 
(o p . cit., p. 18). 

3. Algunos autores prefieren configurar dichos bloques de modo 
di fere nte. Véase, por ejemplo, María Antonieta Benejam, "La Cuen­
ca de l Pac ífico, Es tados Uni dos y Méx ico", en Alfredo Sánchez D. y 
Juan González G., Reestructuración de la economía mexicana: inte­
gración a la economía mundial y la Cuenca del Pacífico, UC-UAM­
RN ICP, Méx ico, 1995. Aquí se habla de un mundo bipolar constitui ­
do po r dos bl oques : el de la Cuenca de l Pac ífico, encabezado por 
Estados Uni dos o Japón, o am bos , y el de la Uni ón Europea, por Ale­
mania y abarcando a los países que formaban la URSS y Europa del Este. 

4 . En 1984 las reservas mundiales estaban denominadas en dó la­
res en 70%, contra 12.6% en marcos, 5.8% en yenes y 13.4% en otras 
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entre países industriali zados, por lo que e l Terce r Mundo adq uie­
re un carácter secundario. La ll amada ayuda ext ranjera, como 
se le conoc ió durante los dece nios de los cincuenta y sesenta, 
práct icamente ha desaparec ido. Además un a parte crec iente de 
la inversión extranj era direc ta se destina a los serv icios (sec tor 
terc iar io), en parti cul ar al f inanc iero espec ul ati vo. Es to último, 
desde luego, ha s ido ale ntado por e l actual s istema de ti pos de 
cambio flu ctu antes y tasas de interés inestab les, e n e l marco de 
una revolución en e l campo de la in fo rmáti ca y un a tende nc ia a 
homogene izar los procesos de trabajo y las tecno log ías. 

El proceso descrito, al contrario de lo que pudiera creerse, no 
ha conduc ido a un mayo r orden si no a crec ientes fricc iones y 
conflic tos. Como des taca n los econo mi stas es tado unide nses 
Sweezy y Magdoff, "La g lobali zac ió n ace lerada de los años 
recientes no ha conduc ido a la armonía. Por e l contrari o [ ... ] es 
en sí misma un producto de la crec iente di scordi a. En contras te 
con ex pectati vas muy propagadas, la tensión entre las principales 
potenc ias capitali stas se ha increme ntado de la mano con su cre­
ciente interdependencia. Tampoco la di seminac ión geográfica 
del capital ha reduc ido los contras tes e ntre las nac iones ricas y 
las pobres. Aun cuando un puñado de países del Terce r M undo 
ha hecho no tables progresos en industri ali zac ión y comerc io, 
gracias a la globali zac ión la brecha entre las nac iones centrales 
y las de la perife ri a continú a ampli ándose."5 

Como res ultado de lo anteri or hay una tende nc ia persistente 
hacia la eros ión y el colapso de ins ti tuc iones como el FMI y e l 
Banco Mundial, las cuales no se conc ibieron para afrontar olea­
das de capital especulati vo, como las actuales en los países as iá­
ticos (o en México en 1995). En la nota sobre la reunión del Grupo 
de los Siete en Halifax, tras la cri s is mex icana, Newsweek afir­
maba que " los participantes tu vieron agrios debates con e l in ­
tento de salvar [ . . . ] lo que queda de la estructu ra es tatis ta de la 
posguerra que sus predecesores crearon. Dichas instituciones 
parecen perder credibilidad e influencia : los mecani smos de 
control de l FMI se han entorpecido por un torrente de capital 
privado, como e l que penosamente afrontó Méx ico a comie n­
zos de este año [ ... ] inclusive la OMC, la más reciente y qui zá la 
más prometedora institución multil ateral, puede es tar minada 
desde su nacimiento por su principa l patrocinador, e l gobierno 
de Estados Unidos , debido a la disputa automovilísti ca que sos­
tienen es te país y Japón. Esta eros ión s istemáti ca de las institu ­
ciones, afirma el International Institute for Strategic Studies, ha 
causado un 'sentido pers istente de impo tencia"' 6 

En efecto, fue el régimen de Clinton, y no el FMI, el que desem­
peñó entonces el papel de banquero de última instanc ia, al otorgar 
a México un préstamo de 20 000 millones de dólares provenien­
tes del Fondo de Es tabili zación Cambi arí a . Los fo ndos adi cio-

di visas. En 1993 los porcentajes respec ti vos eran, de ac uerdo con el 
FMI, de tan sólo 6 1.5 en dó lares, con tra 16. 1 en marcos , 9 en yenes y 
11 .6 en otras di visas. Es probab le que en la actualidad el dólar haya 
tenido una recuperación relativa. 

5. Paul M. Sweezy y Ha rry Magdoff, "Globa li zation -To What 
End?, Part I ", op. cit . 

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

globalización financi era y cri sis as iática 

na les pa ra e l urgente paquete de rescate los sumini straron otros 
países y organi smos, e ntre e ll os e l FM I. 

En la actualidad parece estar ocurr iendo lo mismo, aunque con 
otros pro tago ni stas: varios pa íses asiá ti cos, con un deb ilitado 
Japó n que tra ta de desempeñar e l pape l de banquero de última 
instanc ia . Como se des tacaba en un trabajo sobre la cris is mex i­
cana: "Si algún país como Turquía o Hungría atravesara un pro­
ceso s imil ar, sería la Unión Europea la que desempeñaría ta l pa­
pe l. Y, c iertamente, s i el co lapso ocurriese en Rusia, serían todos 
los pa íses industri ali zados los banqueros de última instanc ia."7 

0 1. ·. \\IlC.\ DEl. C.\PIT.\1. IT\.\'\CIEHO· ESPHTI..\TI\ O 

En la ac tua lidad se advierte una eno rme ac ti vidad in versio­
nis ta e n los mercados de acciones, bonos y todo tipo de 
títulos fin anc ieros en esca la mundia l. En teoría, éstos cons­

tituirían e l cana l mediante e l cua l los ahorros de un país se colo­
can a di spos ic ión de empresa ri os di spuestos a es tabl ecer o ex ­
pandir negocios. Si n embargo, toda es ta actividad inversioni sta 
escasame nte se re fl eja en las es tadís ti cas sobre increme ntos en 
la in ve rsión neta y la producc ión rea l. Segú n Paul M . Sweezy, 
c uando ana li za la ac tu al hi pe rtrofia e n todo e l orbe de las in ­
versiones de tipo especulati vo , " la respuesta a esta interrogante, 
fo rmulada en sus as pec tos más esenc ia les, es que hay dos ti ­
pos de actividades en una economía capita li sta desarro ll ada que 
se denominan ' inversión ' . Una es la compra de pedazos de papel 
con valor -por cuanto conti enen promesas de pagar sumas fij as 
o vari ables de dinero según condiciones establecidas- , y la otra 
es comprar ac ti vos f ís icos rea les que permitan produ cir bienes 
y servic ios que se vendan para obte ne r gananc ia. 

"Alguna vez en el pasado di stante se dio por hecho que es tas 
formas de invers ión estaban vinculadas: e l ahorrador compra­
ba el pedazo de papel del productor, quien usaba los recursos para 
adquirir ac ti vos reales. Desde luego, como lo sabe la gente bien 
in forma da, ésta no es la mane ra en la que hoy fun c iona el pro­
ceso de in versión. De hecho, no hay conex ión necesari a entre 
inversión fin anciera e inversión real. " 8 

En efecto, como apunta este autor, durante el siglo pasado las 
fin anzas estaban supeditadas a la inversión y sólo adquirían cierta 
autonomía y dinámi ca propias al final de las fases expansivas, 
cuando se presentaban excesos especul ati vos. En la actualidad , 
y en parti cul ar desde los años ochenta, e l sec to r financ iero-es­
peculati vo re lati vamente independiente ha cobrado re levanc ia 
mundial. Esto no ha ocurrido durante un período de "sobreca­
le ntamiento" , s ino de lento c rec imiento, cuando la rentabilidad 
de la agri cultu ra y la industri a no ali entan su expans ión. Es to 
ex pli ca el relati vo es tancami ento de la in ve rsión privada rea l. 

7. Ja ime Puyana F. , "La cri sis del neo li berali smo en México y su 
impacto en América Latina" , U/S-Humanidades , vo l. 25 , núm. 2, ju­
li o-dic iembre de 1996, Bucaramanga, Colombia, p. 16. 

8. Paul M. Sweezy, "De Key nes al neo li bera lismo" , en José C. 
Valenzuela F. (coord.), El debate nacional: 3. Eljilfuro económico de 
la nación, UANL-Diana, Méx ico, 1998, pp. 27-28. 
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De hecho, por los 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 años sesenta la actividad bancaria no re­
presentaba más de 1% del PIB de todas las economías de mer­
cado; en la actualidad constituye algo más de 80% del mismo,9 

y excede con creces el volumen total del comercio internacio­
nal de todas las economías de mercado. Esto ha llevado a una 
explosión de endeudamiento en todos los niveles (corporacio­
nes, gobierno, consumidores), con el consecuente incremento 
de carteras vencidas en muchos sistemas bancarios nacionales 
frágiles. Tal es el caso de México, donde ascienden a 18.65% de 
la cartera total, y su "rescate por parte del gobierno puede ascen­
der a un total de 37 230 millones de dólares, es decir, 14% del 
PIB de 1996" .10 El caso de los países de Asia, como se ve luego, 
parece ser aún más dramático. 

La proliferación de instrumentos financieros de todo tipo, 
estimulada por la actual revolución tecnológica en los terrenos 
de la comunicación y la informática, permite expandir la base 
del sistema de crédito y abrir con amplitud las vías a la especu­
lación sin controles. Los mercados financieros de futuros y los 
mercados de trueques y permutas (swaps) de intereses y divi­
sas, casi desconocidos antes de los años ochenta, tienen un monto 
de varios billones de dólares. Una situación como la descrita 
introduce elementos de inestabilidad e incertidumbre nunca 
imaginados. En la actualidad es posible desplazar sumas ingentes 
de un país a otro en brevísimos lapsos de tiempo, con lo que es 
posible que las reservas internacionales se agoten y las mone­
das nacionales se colapsen en cuestión de días . Esto ocurrió en 
México cuando del 16 al20 de diciembre de 1994 se esfumaron 
las reservas del Banco de México. También fue el caso de los 
países asiáticos en crisis. Obviamente, tales circunstancias cues­
tionan la idea misma de una política monetaria independiente 
y de una moneda nacional soberana. 

En términos generales, en la actualidad se presenta una fase 
transicional de restructuración del sistema capitalista mundial; 
en ella la acumulación de capital, proceso central de dicho sis­
tema, transita por un derrotero particularmente tortuoso : una 
acumulación decapita! reallentae inestable, por una parte, acom­
pañada de finanzas hipertrofiadas relativamente autónomas con 
un carácter cada vez más especulativo. Al respecto, Sweezy anota 
que "en los años recientes se ha acumulado suficiente eviden­
cia para confirmar lo que hoy suena como una profecía sinies­
tra hecha por Keynes hace ya más de medio siglo: Los especu­
ladores pueden no hacer daño cuando sólo son burbujas en una 
corriente firme de espíritu de empresa; pero la situación es gra-

9. Un examen detallado de este proceso, con todas las cifras per­
tinentes, se ofrece en Jaime Puyana Ferreira, " La inversión extranje­
ra en el contexto de l neoliberali smo y la globalización mundial " , en 
José C. Yalenzuela F. (coord.), op. cit. 

1 O. Alici a Girón y María Eugenia Correa (comps.) , Crisis bancaria 
y carteras vencidas , UAM-IIEC-UNAM , México, 1997. 
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ve cuando la empresa se convierte en una burbuja dentro de una 
vorágine de especulación. Cuando el desarrollo del capital de 
un país se convierte en subproducto de las actividades propias 
de un casino, es probable que aquel se realice mal. " 11 

J 1 1 !{¡-.,¡;; 1~;¡ 1111 1: (, 1'1< \1 ISO fll . 1 \ "\tOI>U <1'"! 

Ante la total internacionalización del capital financiero in­
ternacional ningún país o zona está a salvo de ataques 
especulativos como los que sufrió México en 1995 o los 

países asiáticos en la actualidad. Simplemente variarán las for­
mas en que ocurran, en función de las circunstancias específi­
cas del área. Aquí cabe preguntarse si , en efecto, existe un "mo­
delo asiático de desarrollo" , o éste sería en gran parte un mito. 

Esta posibilidad se menciona por cuanto, como se indicó arri ­
ba, la reacción inicial frente a la crisis asiática de los partidarios 
del libre mercado fue atribuir a los aspectos de las economías 
asiáticas 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" asiático común ato­
dos los países de la zona . Como destaca con acierto un survey 
sobre las economías asiáticas publicado recientemente por la 
prestigiosa revista The Economist , "al oír el reciente debate so­
bre la muerte del modelo económico asiático, podría pensarse que 
todos los tigres compartían los mismos problemas y políticas. En 
realidad , sin embargo, hay enormes diferencias entre ellos" .12 

En efecto, son economías con diversos grados de desarrollo , 
pues algunas iniciaron su proceso mucho antes que otras . Habría 
que considerar, en primera instancia, a los " tigres asiáticos" ori­
ginales: Taiwan, Corea del Sur, Hong Kong y Singapur. De és­
tos, los dos últimos son ciudades-Estado con características muy 
específicas. Posteriormente, se incorporan los "tigres" de la se­
gunda generación, denominados por el destacado especialista en 
comercio internacional del MIT, Paul Krugman, como el "gru­
po MIT" : Malasia, Indonesia y Tailandia (en este último país se 
inició la crisis). Por último, ingresan en el club Filipinas y Chi­
na . Como se aprecia, el grupo es demasiado heterogéneo como 
para encasillarlo en un "modelo" específico. 

Según el survey mencionado, "el papel del Estado varía desde 
el de ' manos fuera' en Hong Kong, al fuerte intervencionismo 
en Corea del Sur, Indonesia y Malasia . El gobierno es corrupto 
en Indonesia, intachable en Singapur, y de diversa ética en las 
demás partes. La supervisión bancaria es frágil en Tailandia e 
Indonesia, pero sólida como una roca en Hong Kong y Singapur. 
Corea del Sur y Taiwan aún restringen algunos tipos de flujos de 
capital internacional; otros, como Tailandia, han dejado sus puer­
tas abiertas." 13 

11. Paul M. Sweezy, o p. cit. , p. 29. La cita de Keynes por Swe ezy 
se tomó de la edición en español de la Teoría general, Fondo de Cul ­
tura Económica, México , 1986, p. 145. 

12. "Frozen Miracle : A Survey of East Asían Economies", Th e 
Economist, 7 de marzo de 1998. 

13. !bid. 
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A pesar de lo mencionado , ta les ti po log ías ti enden a ser su­
perfic iales, en la med ida en que concentran su atenc ión en as­
pec tos re lac ionados con la creac ión de un c lima favora ble para 
los inversioni stas ext ranjeros, en parti cul ar los de l sector finan­
c iero. Así, puede ser más fructífe ro es tab lece r afi nidades en tér­
minos de la configurac ión bás ica de l proceso de ac umul ac ión 
en los países de l área. A este respec to, es mu y útil la carac teri­
zac ión propues ta po r José C. Ya le nzue la cuando pl antea un 
modelo de acumul ación "secundario-exportador" como opción 
a l actual neo libera li smo en América La tina. 14 Ya que tratar en 
detalle tal pos tul ado rebasa los propós itos de es te trabajo, sólo 
se reseñan a lgunos de los princ ipa les rasgos de l proceso plan­
teado por Valenzue la. Cabe adve rtir que éste tenía en mente el 
caso de Brasil desde mediados de los años sesenta, e l cual f ina l­
mente no se materi a li zó, y el de Chile , que parece haber logra­
do algunos éx itos. 

En términos mu y generales , el proceso se inic ia con e l ago­
tami ento de la industriali zación susti tuti va de importac iones, y 
se caracteri zará por la producc ión interna de ciertos tipos de bie­
nes de capital y productos intermed ios relati vamente elaborados, 
que requieren altas inversiones en las pl antas de tamaño míni ­
mo. Esto lo pueden hacer bás icamente e l capital ex tranjero, el 
gran capita l nac iona l y el gobierno. La tecnología utili zada es 
intensiva en capital y su proceso de mad uración es prolongado. 
Hay una alta proporc ión de capital por trabajador y éste debe estar 
mu y califi cado. Se ti ende a generar pocos empleos y el control 
sa larial es mu y ríg ido, a fin de aseg urar altos márgenes de ganan­
cia por la vía de cos tos bajos, mediante sa lari os magros. 

A di ferenc ia de l proceso de sustituc ión de importac iones, se 
busca es tablece r una só lida planta industrial exportadora. Tal 
meta requiere por lo general de una po líti ca industri a l con cré­
dito diri g ido y probablemente gobie rnos autoritari os. El entor­
no obje tivo para la corrupción es amplio. Como resultado, en e l 
medi ano plazo hay una tendencia a que la rentabilidad y e l ries­
go de los proyectos desc ienda y el go bi erno y las fuerzas que 
respaldan e l proceso ap liquen di versas medidas que contrarres­
ten tal tendencia. No es desat inado suponer que muchas de es­
tas tendenc ias es taban presentes en mayo r o menor grado en los 
ti g res as iáti cos, aunque de diferente fo rma. 

Para proseg uir ta l ac ti vismo de l Es tado se requi ere de un 
ento rno internac iona l ex pan si vo , de l que en la actualidad no se 
di spone, y de c ierta to lerancia in ternac ional a políticas para 
manipul ar el secto r ex te rno, como subs idios y políti cas de tari­
fas y permisos d iscriminatorios impensables en la actualidad . 
És te fu e en lo funda mental e l entorno encontrado por los cua­
tro tigres ori g inales (Ta iwan, Corea de l Sur, S ingapur y Hong 
Kong), del cual ha carec ido la gran mayoría de los nuevos y más 
débiles miembros de l grupo. No sorprende que en este segun­
do grupo se inic iara la cri s is actua l, propagándose de modo muy 
escaso - todav ía- a los de l pri mero. 

14. José Ca rl os Ya le nz ue la Feij óo , ¿Qué es un patrón de acumu­
lac ión ?, Fac ultad ele Eco no m ía , UNAM, Méx ico, 1990; Crítica del 
modelo neo/ibera /, Fac ult ad de Eco nomía, UNAM, Méx ico, 199 1, y 
" Opc iones de desar ro ll o", e n José C. Ya le nzuela F. (coord .) , op. cit. 
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En la ac tu a lid ad , se co ns ide ran tig res asiát icos a los de l 
g ru po de primera gene rac ión y a l g rupo MIT . Fi lipinas y 
C hina serían los in vitados de última hora al conjunto que 

abarcaría ade más a Ta iwan, Co rea de l Sur, S ingap ur, Ho ng 
Kong, Malas ia, Indones ia y Tail andi a. De és tos, los más afec­
tados por la ac tua l crisis han sido los MIT , do nde comenzó. 
Pos te ri ormente afectó a Corea. E n la ac tu a lid ad só lo és te y 
Tail and ia han rec ibido "paque tes" de ay uda y están in stru ­
mentando pl anes de choque elaborados y superv isados por e l 
FMI. Indonesia y M alasia sufren g raves problemas y conflic­
tos con e l FM I como para obtene r acceso a tales pl anes. 

As ia era el área geográfi ca de mayor crec imiento económico 
en el mundo: 6.8% anual de 1979 a 1988 (el doble del pro medio 
mundial y 2.5 veces e l crec imiento de Améri ca Latina) y 7.6% de 
1989 a 1997, superior al ritmo de crecimiento de todas las demás 
áreas de l mundo. Para 1998, se preveía un crecimiento de 7.4%, 
contra 0. 3% para e l resto del mundo (véase la gráfica 1 ). 

Las apari enc ias, sin embargo, son engañosas y, como en el 
caso de México, comenzaban a aparecer cuantiosos déficit en 
la cuenta corri ente de la ba lanza de pagos de los países del área, 
en parti cul ar en la de Tailandi a (véase la gráfica 2) . S in embar­
go, las variables clave que por lo general examina el FMI mos­
traban un desempeño sati sfactori o, por lo que no hubo alarma. 
En efec to, los índices mostraban que la economía tail andesa era 
"saludable": 15 un superáv it fiscal que en 1995 equivalió a 3% 
de l PIB , una in flación de 5 .8% y reservas inte rn acionales por 
36 000 millones de dólares, equi valentes a 8.8 meses de impor­
taciones. En 1996, el panorama seguía siendo ha lagüeño: 37 800 
millones en reservas internac ionales y una inflac ión de 5.8%. 
La tasa de crecimiento, sin embargo, descendió de 8. 7% en 1995 
a 6.7%, mientras que el superáv it f iscal cayó 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
ciones y ll egó a signi ficar 9. 15% de l PIB . Lo mismo sucedía con 
la cuenta corri ente, pero la entrada de capita les soluc ionaba el 
problema. Las autoridades monetari as defendie ron el tipo de 
cambio fijo mediante reservas internacionales de l orden de los 
38 100 millones de dólares en fe brero de 1997. 

Como en el caso de México, sin embargo, los dé fi cit de cuenta 
corriente, que desde 1990 eran ya en promedi o de 7% de l PIB , 

se financ iaron cada vez más mediante invers iones de cartera y 
prés tamos bancarios de corto plazo, muchos provenientes de l 
centro o.ffs hore Bangkok ln ternationa l Banking Fac ility crea­
do en 1993. El peso de la in versión ex tranjera directa di sminu­
yó de modo considerable . Así, mientras que e n 1990 és ta (de 
2 444 mill ones de dólares) era 130% superior a los ingresos por 
préstamos banca rios ( 1 027 mill ones de dólares), en 1995 estos 
últimos ascend ían a 13 2 18 millones de dó la res y eran 6.4 ve-

15. Toda la in fo rmac ión es tadíst ica prov ie ne de W ilma Salgado 
Tam ayo, Crisis f inanciera aun en economías saludables del Asia, 
U ni vers idad A ndina S imón Bo lívar, nov ie mbre ele 1997. 



comercio exterior, enero de 1999 

G R Á F e A 

••••••••••••••••• •• •• ••••••••••• 
Asia Oriental 

Países industriales ricos 

Asia del Sur 

América Latina 

África 

Medio Oriente 

- 2 o 2 4 6 

Fu ente: Ban co Mundial. 

••••••••••• • •••••••••••••••••••• 

ces superiores a los ingresos por concepto de inversiones, en su 
mayoría de corto plazo y, por tanto , altamente volátiles. 

El sosten ido deterioro de la cuenta corriente, aunado a salidas 
de capitales atraídos por las tendencias al alza de las tasas de in­
terés en Estados Unidos , generaron presiones contra e l tipo de 
cambio. Para sostenerlo las autoridades monetarias tailandesas 
elevaron la tasa de interés , lo que repercutió en la bolsa devalo­
res, cuyas cotizaciones en dólares cayeron 40% durante 1996. 
Este colapso en los valores bursátiles ha llamado la atención de 
Paul R. Krugman, quien elaboró un modelo de cris is monetaria 
basado en colapsos iniciales de la bolsa de valores. 16 Como se 
señala adelante, sin embargo, tal co lapso es principalmente un 
síntoma del problema y no su causa. 

A la caída de las cotizaciones en la bolsa de valores siguió una 
venta masiva de bienes raíces , que provocó una crisis inmobi­
li aria tras un auge previo del mercado. Así, el estallido de una 
burbuja especu lativa precedió a la crisis financiera general. Los 
bancos y las compañías financieras resintieron los efectos, ya que 
una parte significativa de sus carteras la constituían préstamos 
especulativos concedidos durante e l previo auge bursátil e inmo­
biliario. Era la "economía de cas ino" de la que hablaba Keynes. 
Ante un déficit de la cuenta corriente de 8% del PIB a mediados 
de 1997 el banco centra l dejó flotar la moneda nac ional (el baht), 
la cual se devaluó 18%. En la actualidad, la depreciación asciende 
ya a40%. Debe destacarse que el tipo de cambio fijo estimuló el 
sobreendeudamiento en dólares , pues los préstamos en esta di­
visa se obtenían a tasas de interés más bajas que las internas. La 
deuda de Tailandia con los bancos extranjeros se incrementó de 
29 000 millones de dólares en 1993 a 69 000 millones a media­
dos de 1997, con vencimientos de 70% de ell a en menos de un 
año (véanse las gráficas 3 y 4). Desde luego, la devaluación ha 

16. Paul R. Krug man , " What Happened to Asia?" , enero de 1998. 
Un análi sis simplificado de la propues ta de Krugman se encuentra en: 
"¿ Why Did Asia Crash ?" , Th e Economist , 1 O de enero de 1998 , p. 66. 
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provocado que el servicio de esa deuda, antes " bajo", se incre­
mente, la cartera vencida se abu lte y los flujos de capital extran­
jero se desplomen. Los inversionistas advirtieron que los demás 
tigres compartían las mi smas debilidades: tipos de cambio fijos, 
sistemas bancarios con carteras en deudas especulativas en va­
lores inmobiliarios y una deuda externa en su mayoría de corto 
plazo. El contagio se propagó con celeridad a Filipinas, Indonesia, 
Malasia y Corea del Sur. El resto es ya historia 

Actualmente, algunos explican la crisis a partir de la burbuja 
especu lativa que antecedió a su estallido en los países afectados. 
Krueger destaca que en las economías asiáticas el desempleo era 
reducido , la tasa de infl ación baja y no había problemas fiscales 
serios. El autor sitúa el problema en el ciclo de auge y caída en 
valores bursátiles e inmobiliarios que preced ió la crisis moneta­
ria. Bancos y compañías financieras operaban con "garantías 
implícitas" del gobierno, con el supuesto de que éste absorbería 
las pérdidas. Así, se comprometió en proyectos muy riesgosos, 
con la perspectiva de que los resu ltados serían siempre los me­
jores posibles. Los valores presentes asumían el "valor Pangloss" . 
Ello llevó a un exceso de inversiones distorsionadas y la eventua l 
crisis . Esta explicación de las causas inmediatas de la crisis es 
interesante, pero insuficiente desde una perspectiva histórica más 
amplia. Japón , por ejemplo, sufrió una crisis bursátil e inmobi­
liaria simi lar, que aunque puso al descubierto las debi lidades de 
su sistema bancario y desató la recesión, no provocó una c risis 
monetaria como la de los tigres asiáticos. 17 

17. Tadashi Kataoka, Th e Japa11 ese Recession Today , ponen c ia en 
el Seminario sobre Banca y Finanzas Hoy, Departamento de Ec ono­
mía , UAM-Azcapotzalco , México , septi e mbre de 1996. 
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L.\ C IU S IS AS I \TI C. \ : (. 11 \ CI. \ D(J :\ DE \A? 

La incertidumbre predominante difi culta cualquier predic­
ción. Por lo pronto , aquélla es muy grande, ya que no puede 
afirmarse que la crisis haya tocado fondo . Las proyeccio­

nes de instituciones especializadas, como la Citicorp Securities 
Inc ., son muy pesimistas. En genera l, la óptica neo liberal, plas­
mada en e l pol é mico informe del Banco Mundial , The East 
AsianMiracle: Economic Growth and Public Policy, publicado 
en 1993, indica que si bien las políticas industriales pueden ob­
tener algunos resultados , el marco di storsionado en que se lo­
gran será pe1judicial en el largo pl azo. 18 La actual crisis sin duda 
estimulará tal es creencias , como se aprecia en las recomenda­
ciones de política formuladas por e l FM I. Aparte de las consa­
bidas políticas fiscales y monetarias contraccionistas de los tra­
dicionales "paquetes de rescate" del FMI, se incluyen ahora (para 
Indonesia, Tailandia y Corea del Sur) propuestas de restruc­
turación financi era (fusiones o clausura de bancos en problemas, 
legi slación regulatoria bancaria) y reformas estructurales (me­
joramiento en los sistemas de contabilidad, e liminac ión de sub-

18 . Un interesante análisi s del co nflicti vo proceso de e laborac ión 

de dic ho informe, e l cua l se refleja en al g unas de sus contradic tori as 
conclu s iones, puede encontrarse en Robert Wade, "Japan , the World 

Bank, and the Art ofParadigm Mainte nance: T he East Asian Mirac le 
in Politica l Pe rspec tive", New Left Review, núm. 2 17 , mayo-junio de 

1996. El choque e ntre el "diri g ismo" japonés y e l neoclasicismo es­
tadounidense es evide nte . 
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sidios y crédito dirigido, apertura a la inversión extranjera di­
recta, etc.) a fin de eliminar el dirigismo estatal y fortalecer el 
mercado. Por lo pronto, el FMI ha recibido un rechazo tácito (aun­
que informal) del gobierno dictatorial de Indonesia, que afron­
ta crecientes obstáculos para instrumentar acciones concretas . 
No sería sorprendente que la crisis alcance una nueva cima, con 
otras instancias asumiendo su papel ante su obvia incapacidad 
de afrontar el actual tipo de crisis .19 

El efecto de la crisis asiática en América Latina está aún por 
verse . Los países con cuantiosas exportaciones al área, como 
Chile (30% del total en la actualidad), podrían reducir sus tran­
sacciones en un grado apreciable . 

Países como México y Argentina, con cuentas de capital que 
dependen de modo fundamental de los flujos de capital de carte­
ra de corto plazo, podrían padecer de nuevo un embate especu­
lativo como el que afrontó el primero en 1994. De hecho, Méxi­
co vive una situación semejante a la de 1994. Curiosamente, países 
como Chile, que se consideran paradigma del neoliberalismo, 
legi slan para desalentar los flujos de capital especulativo .20 

En suma, sin asumir el papel de profetas , se destaca que las 
crisis especulativas ya no constituyen fenómenos localizados, 
sino que se " mundializan" cada vez más , lo que acaso plantee 
la neces idad de arreglos regul atorios en escala internacional de 
los flujos de capital especulativo a corto plazo, como revela e l 
actual interés de los economistas internacionales en el ll amado 
"impuesto Tobin" . e 

19. Véase Ji m Rhower, " Asia's Me ltdown: The Ri s ks Are Ri s ing", 

Fortune, 16 de febre ro de 1998. 
20. " OfTake -offs and Tempes ts", The Economist, 14 de m arzo de 

1998, p. 88 . 


