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INTRODUCCION

Las predicciones, como todo lo gque tiene (ue ver con el futuro, se
dispersan al no verse con objetividad las causas de los diferentes
cambios historicos, El futuro de un modelo econdmice, al igual
que una nave en ¢l tridngulo de lag Bermudas, se pierde en ofra
dimension, con obro iempo.

Astnisno, Ta cienda ceondmica pretende hacer prodicaunes sobine
los efectos que ene el crecimiento de los niveles de riqueza sobre
¢l bienestar nacional. Sin emborgo, esto no significa que los
resuliados se evidenden en términos de desarrollo v distribucion
equitativa del ingreso. 'or otra parte, la economia busca
generalizar el problema de la competitividad como si ésta fuera
sicmpre Ly consecuencia del mal manejo de fs cuents corriente.
Par ultimo, las teorias que hay sobre ¢! tema no son capaces de
dar soluciones eficientes sin incurrie a la vez, en fallas como la
inflacion v Ja recesion economica,

Segun lo anterior, la crisis asidticn se sale de todos log paradigmas
que preveé la clencia econdmica. Tista crisis no se puede designar
coma ¢l producto del subdesarrolio v los desajustes proplos de
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estos subsistemas, sino como la reunidn de nuevos rieszos en fos
que se involucran e crecimiento desmedido, las brechas entre la
productividad y el negocic del mercado de capitales, y ol cisma
del capitalismo.

Tl sudeste de Asia os una region de contrastes, por lo tanto na
existen formas de comportamiento que sirvan de patran de
anglisis. 5in embargo, se puede justificar la existencia de un
madelo como el proceso sistematico propiciado por el desarrolla
de los inpats. El modelo, a su vez, pucde dividirse ¢n tres partes
fundamentales: la primera, el eslucrzo exportador protegido
detrds de la cortina del Estado fuerie y por la regulaaon econdmica
mediante el uso de mecanismos de pofitica comercial: La segunda
parte es la asimilacion tecnoldgica, la captacion del capital y 1a
apertura a movimientos intemacionales de comercio. La tercera
consistié en .a explotaciin de esa misma tecnologia que ayudi a
fundamentar las economizs de cscala v lo intemalizacidn de la
producadn.

La actual crisis del modelo corresponde a .a maduracién del
milagro de Asia Oriental. Esta maduracion es una transformacién
en la cual 1a evolucion que hay entre el crecimicento aceleradn y el
desarrollo pierde importancia i no g2 consideran opoertunamente
las limitantes institucionales, estructurales v culturales, Para
aseverar tal tesis, Paul Krugman en su articulo “Tos Mitos del
Milaygro Asidtico” describe cémo, en un primer irstante, los paises
de esta region crecieron expandiendu sus funciones primarias,
tales como mejorar los niveles de empleo y manejar eficienlemente
las expeclalivas para las entradas de capital. Pero despuds de
mantener altas tasas de crecimiento v execlentes niveles de vida,
no se desarrollaron los ertpi s, sino que se dio pazo a un moedelo
exportador que, com los adelantos tecnoldgicos de otros paises se
yuedarun cortos ¥ sin innovacion productiva alguna,

Asiar pana ciasis hinandiers o una criga dedenhidad?
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La misma tesis asegura que es necesario buscar las causas de los
diferentes cambios en el franscurso del ciclo econdmico, Propone
laidea de entablar puentes ce comunicacién entre el conocimiento
de Jos efectos culturales, poliicos e internacionales de las crisis
que aparerttemente sélo involucran a pocos seciores. Por eso es
impormante crear ventanas en las que se pueda apredar el nuevo
papel que desempenia las estructuras administrativas, los reque-
rimientos de una buena gestidn empresanial, la internaciona-
lizacidn delos conflictos v las incdencias que tengan los modelos
de comporiamiento regional sobre las mentalidades.

Unc de esos puentes de comunicacion nace en el preciso instanle
en que una deficiencia econdmica se convierte en un problema de
caracter polilico, Es por la anlerior afirmacion que el Presidente
de Malasia, Matathir Mohamad, asumis la posicidn de Occidente
como una de aquellas provocaciones en las que los paises
desarrollados arman un complot para acaber con el dnico triunfo
gue se le puede atribuir en este momento al modelo asidtico v es
la aulonomiaa la hora de tomar las decisiones, I"ara Mohamad, la
crisis radica en que QOccidente no respeta su definicion de
democracia mi su concepto de desarrollo econdémico: " Un poco de
modemizacion sin occidentalizacion”t.

El problema de la crisis asidtios som las resprestas a los nuevos
interrogantes que surgen sobre el papel del capitalismo y las
diferentes asimilaciones que con respecto a éste tienen las
economiasdedesarrollo tardio, Ts probable que el andlisis empiece
a verse resaltado debido al papel que cumple la economia

LDer Splegel. Y ASI Aprés Le Koark, La Démccralie?, en Cournier nlran' i, N 366, du 5 au
12 novernbre 1957, p. 11,
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monctaria, la cual os cada vez mds independiente de la cconomia
real sin ser una et dnica en la que se juegue ¢l desanollo
alepando o dividiendo las dos ramas de estudio.

El propasito de este articalo es crear elementos que sirvan de base
para posibles debates acerca del papel que represeata la cioncia
economica dentro de las solucones a crisis que, como la asiatica,
no s6lo involucran aspectos econdmicos sino que se interrela-
cionan en gran medida con olros instrumentos que son
esencialmente politicos v sudologicos,

Con este objetivo, se -pwtende desarrolar un plan de trabajo que

conliene, ensu prlmera parle, el analisis de las causas y los efeclos:

economicas de la ¢risis asidtica. Se pretende también precisar el
papel de los controles de tipo cambiario v la conceptualizacién
de los ataques especulativos. En la segunda parte se hace un
esfuerzo por definir 1a relevancia de la gestion empresarial como
promotora-de soluciones en una erisis politica. Por dltimo, sc
analizard la intervenvion del TMT desde una perspectiva mas
-amplia donde se explique la nueva orientacidn de este orgamismo
mulitilateral.

1. Los SLEMENTOS DE LA CRISIS ASLATICA

A. Aspectos que involucran a la economia monetaria

1. Comtrodes de tipo combiario

Hasla ahora las explicaciones que s han dado sobre La crisis del

sudeste asiatico no han 1do mas alld de una descripadn simple de
los desbalances macroecondmicos de lag crisis cambiarias

1
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tradicionales. Ellas se han expresado en grandes déficits fiscales,
excesos monelarios, clevadas lasas de inflacion o alto desempleo.
En realidad ninguno de estos sintomas han sido caracteristicos
de estas economias on los ditimos anos, Por lo Llanto, la tarea que
sC propone consisie en buscar las causas reales que definieron la
crisis financiera, cambiaria y el colapso en el precio de achivos
como capital y fierra.

“En dicho proceso, los intermediarios financieros, ya fueran
directamente los bancos v entidades independientes, jugaron un
papel crucial. Fn buena parte, su labor ¢omsistia en adquirir
depisitos de corto plazo, usualmente en délares a tasas de interés
de mercado v después prestatlos a inversionistas especuladores a
tasas de mterés mayores, quienes invertian en otros activos, en
finca raiz”2, Por otra parte, el gobierno respaldaba los movimientos
del pasivo que, en iiltimas, afectaban el valor esperado de ‘os
activos, los cuales no correspondian a las inversiones.,

Con una probabilidad de quichra marg nal s¢ generé un aumento
en ¢l precio de los activos superior al rendimiento esperado, dando
Ingar a que seincrementaran los niveles de préstamos. Alno existir
respaldo e¢n las variables macrocconomicas, la distorsion on la
inversion obligd al gobierno o dejar de manlener en pie esas
cxpeclativas. ksto provocd que “los bancos dejaran de prestar,
cayeran los precios de los activos; [os intermediarios se yolvieran
msnlventes v se produjera la crisis bancaria dende cayd |a tasa de
cambio (las reservas netas fueron insuficientes para cumplir

-ll‘_:\

compromisos de corto plazo)“s,

2 “Andlizis Coyuntural. Ea erigis 2sidica”, o Coyuetun Desndmisz, marro a nmio de 1998, p. 79,
Pl poBL
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Oira causa de esta crisis es la desregulacion financiera que fue
emprendida en los primeros anos de los 90°¢ cor un propdsito
definide, En primer lugar, la abundancia de liquidez internacional
servitia para ircrementar ke inversiin europea y japonesa en el
sudeste asidlico, sin importar el grade de productividad, con el
fin de superar e déficiten la cuenta corriente. in segundo término,
el buoni de las inversiones se tradujo en un crecimicnto sostenido
con un capital de alta rentabilidac?,

Dentro de los paises que desregularon su sistema financiero se
encuentra Talandia que, al igual que el resto de Asia Criental,
tenia las condiciones predsas para dar pasoa la libre movilizacion
de capitales teniendo a su favor el impetu de 1a globalizacién
financiera, Fue asi como cste pais se convirtié enel detanador del
efecto soning debido a que mostd algunas de las caracteristicas
propias de las crisis de segunda generacion. Es dear, aquellas cue
son creadas a partir de las fallas en el sistema privado de
inversiones y la falla de una ¢structura finandera roherente a las
necesidades econdmicas. Se diferencian de las de primera
generacion en que las de segunda no son consccuencia de excesivo
gasto publico ni de la consecuente devaluacion.

Sin embargo, 1a desregulacidn por i sola no es la razén
fundamental que caracteriza a la crisis asidtica. Entre otros
elementos figura ol mancjo de la tasa de cambio. Con una tasa de
cambio [ija y con la paridad  una canasta de monedas - induida
el délar-, se produjeron niveles de crecimiento sostenido debido
4la confianza que s¢ le daba a los inversionistas. Esta seguridad
&2 expreso en control de la devaluacion por parte del gabierno a

" Allas Legrs de Uudends pars el capital invartido en ol saoics lnsswism,
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través de la contraccién monetaria y la venta de délares para evitar
una disminucién en las tasas de interés (grafico N” 1). Lo anterior
causé una revaluacién del tipo de cambio y un incremento de las
tasas de interés favoreciendo a los capitales invertidos en
portafolio (superavit en la cuenta de capitales) y perjudicando a
las exportaciones (déficit en la cuenta corriente),

GRAFICO N1
TASA DE CAMBIO (US/BATH)
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Si el bipo de cambio fijo es inferior al Gpo de cambio de equilibrio, ¢l banco central debesi
intervenir y colocar una cantidad de moneda M1 en circulacion. En caso de perder la confianza
en los mercados finanoeros (recta de oferta dirigida a la derecha), €l banco central deberd
comprar una cantidad de M2 por dilares,

FUENTE: Beat, John. “La Crise Asidtique. L'échec du modele thailandals: révélateur de la
crise”, en Problémes édconomrigues, N” 2.559, 11 Mars 1998, p. 1.

Los especuladores, al estar conscientes de la situacion de quiebra
de los bancos y los nexos politicos de éstos con el gobierno,
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empezaran a ¢jercer presiom. Bl Banco Central de ‘lailandia no
pudo evitar un levantamiento de sus tasac de intervencion sobre
el mercadao de cambios. [l banco estaba débilmente fundamentado
v en jumin, la presion especulativa sobre el Bath se acentud. Las
municiones necesarias poara la defensa de la paridad rueron
tempranaments abandonadas ¥ el banco central capitulo el 2 de
julio v liberd el tipo de cambio de su moneda. Debido a este
ambiente de desconfianza los inversionistas reliraron sus capitales
en una fuga propia de una burbuja ecpeculativa. Paralelamente,
se eslablecio una palibica restrichiva de créditos por parte de los
bances comerdiales ¥ se produjo una cscasez de délares a nivel
regional (gralico N 2}

GRAFCONY2

30

25

o - = Crecimlento
e 8 F . delCréditoen
10 = 2% [ aho

5

4 2 |

S0 91 92 93 94 95 96 97
FUENTE, Op LA, 22

2, Los atagries especulntives

Ala desregulaciin financiera ¥ ol mangje del tipo de cambio, se le
anade el factor especulalivo. Es dedir, ¢l conjunto de actividades
gue tignen comao principal chjetive obtener mayores utilidades
monetarias a través de la intensificacion del riesgo, la diversifica-
cion del seclor rentista y la entrada o salida de las plazas

At zutviy cosis financiera ooana crisia de identidad ¥

financieras segun sca o caso de boom o de depresidn econdmica.
Fl ataque especulativo lo cjercen aquellos sujetos que ven en el
mercado de divisas v en las ventas a descubierto ventajas para
enlrara una plaza financicera, o ser éstos los que en una coyuntura
puedan adquiriy, en un future y a precios devaluados, parte de
las estructuras industriales, comerciales o financicras de una

nacion. Fs por eso que la actual crisis asidtica ha generado surmerosns
iterroguntes sobye el cavdcter de los ataques especnlativos, l eficeciz de
lus politicas dafersinas, of grado de flexivilidad del tipo de cambio vecesario
para el cxmbiante entorno financiere mundiol, i la inipartmrcia del apogo

Sinaneiero tnteracionel®.

Por olra parte, lo que ha intensificado 1os efectos de los atagues
especulalivos son los cambios en la estructura de las economias
internacionales que han mejorado el acceso de los paises de tardia
industrializacion a los mercados financicros. Segun esto. sun les
flujos de capital los responcables de dar mds impaortancia al
negocio ¢el intercambio de productos financieros (grafico N* 3),
gue al va lradicioral mercade de biemes y servicios,

Para identificar cudn importante resulta ser el negocio de Ia
eﬁpecula(h’m se st que los acttvos de los fondos pare n cobertira
e riesyoes, los op.’mdon'\ indepenaientes y los fonius mutnos
g’-.per'u!ntrms ascienden a mids de 100,000 milloncs de do?cn’s, psfos ﬂmdm
Yaa aumeitkads s capital entre 5 T veces @ favds de los nizersiones,
En eslas clrcunstancias, los patses deven cuntentar sus récursos de
imterveacian, edoptar esfrategias de fntervencion mds elaboraaas, y
wigilar mads delemidanmiente los cambios ¢n I percepcion de les
frrversionistas®,

' epeastamento de Psindeos de FMT, Lo wabilidad de los flukos de capital y oz alagqoes
especalativas sepbre fa morede”, enlmeazes y Desarolie, diceabios T2 Yal 18, NEdop s,
i p.3.
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FUENTE: Woeld Locraemnis Cullank, 11, 1997

Asi como se deben definir las caracteisticas de los ataques
especulativos, es también relevante nombrar las defensas contra
estos come un proposito de limiar la desregulaciom, [ asdefensas
inmedialas a los ataques especulativos se hacen en dos frentes: el
primero ed la intervencion en los mencados de divisas. Ll segundo
¢s ¢l control del suministre de erédito en moneda nacional a los
vendedores a descubierto.

Con raspecta al primer frente de lucha, se sabe que cuando se
intervienen los mercados al contado, la reduccion de la base
monelatia es el principal objetivo de les Bancos Centrales. En tal
santido, para compensar la salida de divisas se aumentan as
reservas monelarias a través de la compra de valores pablicos
donde se recibird compensacion con los conlratos a plaze. Sin
smbargo, la efeclividad de cstas mecidas se ve limitadz debido a
que no hay los suficientes vohimenes de reservas de divisas o no
s puede obtener vtra clase de recursos de organismcs oficizles v
de mercados inlernacinnales,

e
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Después de que las intervenciones esterilizadas nologran contener
1a salida del capital, se deja que aumenten las tasas de interés a
plazos muy cortos, 'o que crea condiciones restriclivas en los mercados

Siuncieros w awmereta el wosto para los especeladores de manteaer
paswcion corbn mesdante ln obtencion de pz'é‘t‘w'ws en momeda nactonal®,

Perp para mantener tal accidn es necesario comprobar 2n qué
grado afecta al rectn de 1a ecomomia cuando existen deficiencias
cn el sistema financiero y en todo ¢l resto de las inversiones
prictuctivas.

(tras de las defensas que se pueden ejercer con respecto a las
tasas de interés es la de separar el mercado interno del mercado
externo. Es decir, para los inversionistas a nivel nacional se
impondrd una tasa que serd menor gque T del inversionista o
descubierto. En el caso particular de Tailandia a éstos ultimos se
les aumentd la tasa de interds en 1.300% 61).7% por dia. Eso causo
que en jos ultimos meses del 97, las reducciones en invers:ones
de portafolio fuesen de un -1.5% del PIB (grafico N 4).

A través de otras opciones se puede ejercer control subre la
especulacion; tales medidas son: las restricciones sobre la compra
marginal de valores v la venta al descubierto; la prohibicién de
viertos productos derivados; fas limitaciones relativas a la
propiedad extranjera; los impuestos sobre volumen de operaciones
y la intervencion estatal cirecta en los valores ¥ propiedad raiz.
Sinembargo, las defensas contra la especulacon no siempre tenen
resultados favorables cada vez que se ulilizan, debido a que los
gobiernos son incapaces de ejercerlas de manera unilateral y en
plazos concebidos prudentemente con el fin de no perjudicar los
beneficlos de los flujos de capital.

i, pa o
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B. Y de la economia real, ;Qué?

Otro de los escenarios en los que se puede desenvolver el analisis
de las causas y los efectos de la crisis asidtica es en el de economia
real. Es decir, en la descripcion de los términos de intercambio, de
los grados de productividad y competitividad, y en las escalas
que miden los cambios en el capital industrial. Para hacer mas
efectiva la visualizacion de este escenario es bdsico conocer los
antecedentes que sobre el manejo de las variables macroeco-
nomicas han ejercido los paises de Asia Oriental en la funda-
mentacion de sus modelos exportadores.

Estos modelos, como bien se conocen, fueron el propésito definido
de un ciclo internacional de produccion, el cual empezé con la
explotacion del sector textil y la fabricacion de productos quimicos.
Luego se extendio a la utilizacion del hierro y el acero. Estos
desarrollos, a su vez, propiciaron el nacimiento de la industria
automotriz que con el apoyo del Estado ayudaron a fortalecer las
industrias de alta asimilacion tecnolégica, como los articulos
electronicos y eléctricos (grafico N° 5).

: GRAFICO N* 5
CICLO INTERNACIONAL DEL PRODUCTO INDUSTRIAL

l Textiles Quimicos Hierro  Automdviles  Articulos Electrdnicos

v

Fuente! World Econamic Outlook, M1, 1997.
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Junto al ccdo internacional del producto industrial se ejercian
algunos controles que creaban el ambiente propicic para la
competitividad. En primer lugarn se tenia diversificados los
mecanismos arancelarios, detal forma que para algunos productos
el arancel era muy alto pldsticos y teatiles) y para omros el arancel
ega muy bajo (inayuinaria). Esto permitia una profeccion eficiente
a la industria naciente y una capacidad de aprendizaje sobre los
biencs de capital. En segundo Lérmino, los ingresos fiscales estaban
en su mavuria destinados al fortalecimiento de las industrias
ectatales v al apoyo del sector privado que se dedicara expresa-
mente a la exportacion. Debidu a esto los principales elementos
que sustentaron e. anterior modelo fueron acon:panados por la
austeridad en el consumc presente, en el mantenimiento de altos
indices de ahorro e inversion, en la avuda al sector orimario
(agroindustria), v en la sustitucion de! mercado interno por el
mercado externo,

Por eso para el ano de 1997 y a pesar dela erisis financiera, bencaria
y cambigria, los pafses del sudeste asidtico terian un superavit
fiscal cercano al 1% del PTB (grdfico N7 6); un crecimiento real del

I'IB entre 1990 v 1996 del & al 3% anual (grafico N* 7); ¥ una-

inflacion moderada del 5 al 6% al afo (grafico N R). Fstas son,
como se demuestra, cifras alentadoras, No obstante, una
externalidad en el modelo exportador produjouna deficiencia en
la estruchura del mismo, lus exporteviones se redujeron y el deficit
on cuenta corriente aumenio del 2% del PIB en 1993 a mas del 5%
del PIB en 1996 (grafica N 9). Para el caso especial de Tailandia v
Malasia el origen de los desba’ances fue de un orden del 8 al 10%
del PTB.

Segun las anteviores cifras, con tespecty o la Luenta corrients, e
demnuestra un deterioro en los términos de intercambio que lue
causada por una revaluacion del tipo de cambio. En Malasia v

11
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Teilandia la revaluacidn fue del ordende un 10 aur 20%, lo cual
desincentivé las exportaciones v estimuld la compre de articulos
no vinculados a la produccidn. Las razones que parecen haber
provocado prefery tener sobrevaluado el tipo de cambio estan
relacionzadas con la Importancia de soslener ¢l crecimicssto ¢cond-
mico & través cel fortalecimiento de la cuenta de capitales. En
gpaocas anteriores, se habia descst mulado la competitividad por
la presencia de nuevos compcetidores internacionales de gran
flexibiZicad como China.

GRALICUN 4
SITUACION BISCAT DE1OS PATSNS ASIATICOS

1
o=
(v} l = Gasio Publico
=0 en % deal PIB
0.5
B
1.4

TUENTT: Wome! Zomppaiy Ouleal, FRO; 1997,

Olra de las causas que deterioraron los términos de intercambio
tiene que ver con las debilidaces del sector productivo. Hn un
prinapin, las politicas de estos paises concedian un lugar prepon-
derante a la inversidn extranjera. Con este propdsity se requitio
hacer mas atractives los mercados. Para eso los guebivenus apro-
vecharon las ventajas comparativas que va lenian en bajos costos
salariales, bajos costos er 1o propiedad raiz y alta competitividad
cen una moneda cevaluada que no excedia en pérdidas de peder
adygedsitivo.
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Estas variables, tan imporiantes para la permanencia de la
Inversiin Extranjera Directa (TED), se debilitaron cuando en el
periodo anterior a la crisis, las ventajas yva no se daban. Ls
inevitable que# el crecimiento econdmico se desligue de la
evolucion de los estandares de vida. ks decir, de los aumentos en
los ingresos per cdpita v de los incrementos en el consumo
sumtuario Esto cren al mismo iempo un ambiente propicio para
las inversiones de portafolio de tipo especulativo v, 8 la vez,
perjudico ‘a estadia dela ITID) que venia de Japon y Estados Unidos.
Fue asi como esta [ED se trasladd a otros mercados capaces de
generar las ventajas comparativas que ya ne podian otorgar los
paises con amenazas externas e internas de revaluacion del tipo
de cambio,

Porolra parte, las desventajas cueamenazan al seclur pmduclivu
se sittian en los resultados de un anahsis micro. Es dear, las
empresas nacionales no han logrado Iz autosostenibilidad debido
a que han perdido la habilidad de generar rentabilidad (3u 8% de
retorno sobre capital invertido) frente a las multinacionales
extranjeras del mismasector productivo (256 35% de retormo sobre
capital invertido), Esta excesiva dependencia demuestra las
debilidades que tienen muchas de las economias asiaticas frente
a la inversion extranjera, Por lo tanto, es fundamental exigir la
creacion de un marco institucional que reduzea el riesgo de
pérdida de mercado. Sin embargo, con la actual crisis financiera
ta quiebra de empresas nacionales no se ha hecho esperar, dando
campo a que las empresas internacionales se apoderen del
mercado,

I. La falta de competitividad

El crecimiento del comercio mundia] se acelero en 1997 a pesar de
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laagitacion de los mercados financierns asidticos. Fsto demuestra
una vez mas la desagregacion que existe entre el comercio de
bienes y servicios y el mercado inlermacional de capitales. Fue en
este rismo ano cuandoe el porcentaje de incremento en ¢l
intercambio de mercancias aumentd en un 9.5% convirtiendose
en uno de los parcentajes mads altos registrados en mds de dos
decenios. La produccién mundial también erecié en un 3% e iguala
a los mejores resultados obtenidos desde 1989,

Se¢ preven para 1998 ciertas repercusicnes negalivas frente al
comercio interregional asidtico, una disminucion alrededor deun
25% por debajo de 1997, El porcentaje de expansion seguird siendo
une de los mds altos histéricamente. Con respecto a esto es
impartante conocer las conclusiones incluidas enel primer informe
de la Secretarfz de la Organizacién Mundial del Comercio para
1997:

1. El crecimlento del comercio hasido fuedte en América del Noste y América del
Sun una gran parte del crecitniento, mayor de lo previsto, del comercio en 1997
purde stribairae f dinamismo dieestas ccomomins v a s impulso en fa produccion
que slectd de meners positiva al credmiento an lis tasss de importaciones y
exportudones Pero pars el presente aio hay derte pérdida en 2l ritmo de
Irttercaumido que vaser compeasade con i movilidad earupe.

2. Las diferencias del crecimiento del volumen de las exportaciones entre regiones

se rednjeron en 1997, 7 causa c¢ loe propositos de interaccidn que hay entre Europa
Cheidental v liss sconorriag en transicion.

3. 2l valor de 1as exporlaciones de mercanclas y sesvicios supero 10s 6.5 billones
de ddfares, Tl valor de tas exportactones do mercarclas ascendio a 5.4 billones de
ddlaresy el de s servicion comerciales a L3billoreadeddlares en 1997 (ouadre
AL

4, La fodaleza del ddlar dio lugsr & grandes diferencias en las mediciones del
valor en délares ¥ el volumen de las corrientes comerciales mundiales en 1997;

Asia: guna erisis frssnciena o uns orisss deidentidad?

L fortalesa del d6lsr fremte s s menedas de tnucios de e prinddpales palses |
comerciales, unida o la Sajs intladdn, produje el mayor descenso anual de lee precios
en dalanes de Lae expurbacionee mundiades de meaanciae desde 195

5. Les efectos dela crisis financier asidtica se sentinin sobre todo en faregion de
Asia, La mayor pare dol cornercin de los paises mas afoctadeos por a onsis financlees
tivme hizgae dentr de T region v es en ellas doade se hardn senbie conmas fuerza
lns efectos en el cormercio. Como los palses alectades representan cuotas
relativamente pequenas de la producadn y del comercio mundiales. Tos efectos de

Lo caisis co el conerie sedn finitades.

6. Bl reajuste comercial entre los paises més afectados por la erivis asidtica se ha
hecha hasta ahora, 2o gran medida, mediante La contraccion de 1as imporaciones,
pere o4 probable que 138 exporadines desempenen una funddn importante enla
recuperacitn econdmica: En estis circunstancias, 1a contriocdn de lasimportacones
procede genczalmente a la expansion de Las exportaciones. Lasdifienltadesiniciales
refpionacis o fu disporchilidad yoel oosto de los crédites, v el osin de a5
etk im purt.u!.m parala vn'duu‘inn destingdi: 4 la expunaut'm. RUTRTRETEN
en primer momento la expansicon de lne exporfacones. Pere o reauste de las
meredas v Ly hedpeda copadaded de producain favoreceransu ex;\uf.i&l.

FUENTS: lufome ar b Seerin g 2 CRAC morzn T9de 1966, on Press J 95, Tntermsn. Timen;
vy wilLng
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La compelitividad estd entendida coma la capacidad de los paises
de exportar productos que cada vez sean mas insustiluibles a nivel
del mercadn internacional. Parsa ello la productividad debe estar
intimamente ligada con la innowvacion y el mantenimiento de lay
estructuras de las cconomias de escala. Sin embargo, muchas de
las prevenciones que se hacfan los gobiernos asidticos en épocas
anteriores, con respecto a la competitividad, era que a pesar de
practicar eficientemente el modelo exportador, su capacidad de
generar nuevos recursos estricharales o de ejercet sus ventajas
compelit:vas se iban agotandc,

Asia Oriental, excluyendo a Japon y a Corea del Sur, vive de la
flexibilizacidn de la produccion y no precisamente de la
innovacion. La primera se definiria como el proceso por el cual se
subcontrata cadauna de las actividades e no pueden ejercerse
dentro del mismo mercado. El productor, por lo tanto, busca la
aminoracidn de los costos a ravés de las ventajes comparalivas
de olros mercados, La innovacion en este proceso no constituye
un pilar de crecimiento realmente considerable por 10s gobiemos
del sudeste asidtico, Fue esta dualidad la que realmente limiié la
movilizacion sectorial v la asimilacion de otras formas de
crecimiento independiente de la inversion extranjera diecta o la
de portafolio.

Otro aspecto que mide la competitividad es el grado de inferaccién
que tienc Asia con e resto del mundo. Fe asi, como los 5 paises
afectados (Malasia, Tailandia, Corea del Sur, Indonesia ¥ Hang
Kong) representar. una modestz actividad econdmica mundial:
¢l 3.6% dul PIB mundial; alrededor del 7% del comercio mundial;
¢l 6 por ciento de las corrientes mundiales de inversiones extran-
jeras ¥ el 4% del capital de esas inversiones; y menos del 4% del
crédita bancario internacional bruto,
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Con los anteriores diagndsticos se presentan algunas deficiencias:
una crisis de !iquidez unida a fuertes devaluaciones debilita la
intermediacién financiera necesaria para la produccion y las
transaccioncs exteriores. Los bancos con esas debilidades no
facilitan los antiguos ni mucho menos los nuevos créditos. En ese
mismo momento las importaciones (especialmente la de insumos
para la fabricacion deslinada a Iz exportacidn) se contraen, lo que
signibica mayores costos de produccion de las exportaciones que
dependen de las importaciones.

A Jo anteriar, se une la presion inflacionaria que ejerce la subida
de los precios de importacior y de los tipos de interés sobre los
insumuos nacionales. Ademas, el recho de que los paises atectadas
sean imporiantes interloculores comerciales entre si miliga adn
mas ¢l anmentn de competitividad que cabria esperar de las
depreciaciones monetarias.

A la vez, otres factures externos imitan la recuperaacn de las
exportaciones: “primero, la disminucion del PIB de los posibles
compradares a nivel mundial; el lento crecimiento de las
importaciones en el resto de Asia empeora las perspectivas de
exportacion, habida cuenta que mas del 30% de las exportaciones
de los paises asiaticos mas afectados se destinan a otros paises de
Asia. Y por dltimo, la preocupacidn por la evolucion de las
importaciones en las das mayores mercados en Asia: Japan y
China, Las importaciones de Japén ¥ China va habian perdido
ribmo en 197 v los Glimos datos disponibles apuntan o que se
mantendra un debil crecimiento de las importaciones’.

' l'h.lln.. -8 5
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En resumen, es probable que las exportaciones de las cinco
economias alectadas se aceleren en 1998 pero guizd no tan
répidamente como se prevé por las fuertes depreciaciones
morelarias de la crisis financiera,

2. L imternalizacion de la produccion

El nueyo determinante de gran relevaneia para explicar la crisis
asidtica cs la incapadidad de la ciencia ¢condmica para dar
respucstas v diagmasticos preventivos frente a la tecnologia v las
fusis de produccion que, en ¢lgunas ovortunidades, son deses-
tabilizadoras del crecimiento.

En un principio, el propdsito de cualguier teenalogia es agilizar
la producdin en ¢l seclor bisice. Por siemplo, para producir vn
vestido conbase vn una tela de algoddn es necesario hilo, alguddn
cardada, algodin crudo, algodén en rama y plantaciones de
algoddn (grafico N 1D). Por otra parte el vestido es, esencialmente,
parte de las necesidades basicas. Para eso la tela es muy relevante.
Pero entre la tela y el vestido na hay punto de avance teencldgico
que sea igualmente significativo a la cantidad de maquinas que
agilizarian la extraccion v la transtormacidén de las malerias
primas, las que vn ditimas son indispensables para fabricar una
mayor cantidad de tela.

No obstante, el sector basico picrde impartancia coando hay que
erear maquinas para hacer maquinas; y el sector agregado se
convicrte en ¢l pilar de la totalidad de la industria. Tn periodos
civlivos, con €l pasar de los afios ¢l sector basico va de la mano
con la expansion del sector agregado. bs decir, las magquinas que
s hacen cumplen con una mota precisa dentro de la fabricacicn
del producto final, en periodos de oferta y demanda estahles, Fn
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el segundo periodo, la tecnologia se convierte en la base funda-
mental de la industrializacién. En otras palabras, se transforma
en uniman que atrae mayores ingresos y diversifica las funciones
con respecto a la mano de obra, que cada vez serd mas calificada.
Los productos basicos dejan de tener interés hasta llegar a un
punto donde empieza a acelerarse el sector agregado y a rezagarse
el sector basico.

GRAFICO N* 10
— s i
Recoleccion de Algodén + Plantacién X
Maquina de Escardar  + Algodon en rama
Miquinade Hilar ~ + Algoddn Crudo
Mdquina de Tejer 4 Hilo

_MiquinadeCoser 1 + Tela

- Vesﬁ(-i-n :

FUENTE: Loge, The Path of Economic Growth. Cambridge, C U. Press, 1976, p. 16

Con esos margenes de diferencia se presentan los siguientes
efectos:

- La economia se aleja cada vez mads de satisfacer las necesidades
de toda la poblacion.

= Se presenta una expansion del fenémeno de la subcontratacién
o flexibilizacién de la produccién de una economia a escala.

= Luego de agotar el subproducto en el mercado interno, el
productor busca un lugar donde pueda exportar su capital con el
fin de seguir desarrollando las actividades que no debe llevar a
cabo a nivel doméstico si quiere continuar con su evolucién
productiva.
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En realidad, el éxito de la tecnologia es la rapidez con la que
produce los cambios. Sin embargo, esa brecha entre el sector basico
y el sector agregado provoca un exceso de capital que se destina a
otras actividades que poco o nada tienen que ver con la produccion
y que, en cambio, fortalecen la especulacion en compra y venta
de moneda extranjera (grafico N” 11),

GRAFICON"11
EN PORCENTAJES DEL PIB CON RESPECTO AL TIEMPO

™ +  Sector
: Bésico

! Y - Sector
T‘ Agregadc

O« NWwaauwm
"o

1 2 3
periodos

<) Margen de distancia
entre Sector Basico y Sector Agregado,

FUENTE: Loge., The Path of Econonsic Growth, Cambndge C. UL Press, 1976, p. 21

Para seguir con las fases de la produccidn, a Asia le falta en un
futuro proximo enfrentarse a cambios donde el equilibrio estara
en que nuevamente el sector basico sera el punto de partida para
la reactivacion econémica, Su tinica ventaja es la experiencia que
se obtiene después de varios anos de crecimiento econémico.

II. LOS HECHOS QUE ESTAN DETRAS DE LA CRISIS

A. ;Se necesita un nuevo milagro?

En un editorial de la publicacién Far Eastern Econontic Review de
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abril de 1998, se hizo un cuestionamiento sobre algunas de las
conclusiones que se dieron en la Cumbre de Vancouver, realizada
a finales de 1997, La prinera pregunta que guisieron resalver los
miembros de la APEC en esta reunion fue (Se necesita un nuevo
milagro? Ante este interrogante las respuestas sdlo mostraron un
acérrimo pesimismo sobre la continuadén exitosa del crecimiento
SCOnOmMIco.

Otra de las conclusiones que causd mayor controversia en esta
cumbre [ue el reconccimiento de la imorudencia que tuvieron
estos modelos de desarrollo en los afics 80°s ¥ 90's con respecto a
su sistema finandero. Con la anlerior afirmacion se demostrd que
esta Crisis noes ceyuntural sino estructural, y quecomo tal necesita
reformas profimdas en sus repmilaciones financieras. Sinembargo,
esto no quiere decir qua se debe emprender otro milagro, sino
complemen:ar y adaptar el modelo ya existeate a los nuevos
requerimientos intermacionales.

El mismo editorial sugiere:

1. Se necesita obligar a los capitales extranjeros a no promover
las ventajas especulativas. Es el caso de dejar de invertir en
rangos excesivos en sectores como ¢l automotniz, el petrolero v
la finca raiz. Esto con el objetivo principal de favorecer otras
industrias con mejores proyecciones y dejar de despilfarrar la
eficiencia marginal del capital en negocios donde la rentabilidad
se puede acabar.

2. Las mordidas que necesitan tanto dinerd liquido son un riesgo
paraesas companias que quieren sobarnar, Esto origina graves
imperfectos dentro de la competitividad de los negocios, ya
que por recuperar salvajemente el dinero mvertido e€n un corto
plazo, ncasiorarian que a'gunas empresas quebraran.




3. Se requiere un sistema de seguridad social neta ¥ una
recongideracion economica y no ecomémica que sea sclectiva
Trevte o lus bases de slgunas claususas, en aquellas empresas
que salen rapidamente del mercado.

4. Hay (e ser dragticos en una prospectiva viable. Esto incluve
unos inlensos cambios en las practicas gerenciales de las
empresas. Asimismo, promover que el crecimienlo sea un
Proceso norma. , a ritmos mangjables.

5. Se debe limpiar el sector financicern. Para esto se necesita un
alta grado de tecnologia v estructuracion de 1a mavoria de las
empresas del ramo.

6. Tambicn se puede utilizar una politica astuta basada en un
buen gobiemo, que tenga la capacidad de imponer reformas.

7. Se debe procurar una salvaguardia pablica dende se legiske
conclaridad, sobre ¢l mandjo finandero de los Bancos Centrales.,

8 La transparencia serd un asunto de verdadera aplicacion
cuando schaga un eercicio contable y una reglamentacion local
snbre la entrada de capital extranjero.

1, Cestudn empresarivl ¢ crisis politica

:Cdma un presidente aatoritario o un partido tnico pueden
sobrevivir a ura crisis § a la vez llevar una coherente gestidin
cpresarial? Lzs ramificaciones politicas de una crisis ccondmica
pueden deseslabilizar desde el ‘nds auloritario hast el mids
legitimo régimen ¥ es reciproca la relavion cuando una crisis de
este estilo es provocada porlos tradicionales sistemas de gobicrno.

Ashig ucin crisis financiera o uns crisis Jde idendndld?

Il compromiso que le pide Occidente a Asia es que a pesar de
cualquicr desbalance macroecénomico mundial, los Estodos deben
apersonarse de las regulaciones v que aparte de amreplar los
eventueles cesequilibrios, es necesario provectar hacia of future
proximo la evolucidn comercial, empresarial v financiera de la
economia

Indemesia, sin negar la imporstancia de otros paises en la crisis, es
el puato peurdlgivu sl Lonjugar problemas de orden econdmico v
alteraciones sociales causadas porun gobierno despético con altos
vrados de nepotismo. Por otra parte, ¢l Orden Baru o Indonesia,
ha enlrado en la dindmica de su fase final a consecuendia de 1a
tersion producida por los cambios econdmizos, no sélo de la caida
de su moneda, sinn dol desgaste ce un sistema donde NPT
gnicarnente la autodeterminacién, sin medir sus alcances
mternacionales.

Indonesia, al igual que otras naciones asidticas, se ha visto
dominada por el propdeito de sobrevivencia entre la multicul-
turalidad ¥ por su aficidn a la concentracidn de poder, que se ve
representada en la filosofia estatal denominada “PPancasila™s, Il
misma ex presidente Svharto ha dicho que en ¢l sistema
democratica del Pancasila no hay sitio para la oposicion en el
sentido oceidental del término. Scstiene que ¢l sistema se achicre
por los principios de deliberaciin y consenso del pueblo, al cuil
cada uno delos ciudadanos dene obligacicn.

Bajo estos conceptos fundamentales, se enticnde que la politica
gubernamental cortiene wun elemento prinaipal que estd entre el

B e Parencily feme coms sanclpios. 3 ciarcie wnom silo Dice: hurearizmo: noconoliszzne v
unidad; deliberacidoy coasensic y jasticia Sodal.
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paternalismo v la opcidn de mantener Ia estabilidad politico-social:
el desarrollo econdmico. Sin embargo, ningun sistema por repre-
Sivo que sea puede conseguir su viabilidad sin la identificacidn o
por lo menos cierta legitimidad por parle de sus gobernados.

Cuando la crisis marcé el nacimiento de nuevos comportamientos
frente al modelo de desarrollo econdmico asidtico, también se
sustentaron las teorias que pretendian desprestigiar las formas
de autoridad que antes eran elogiadas, Es, ante todo, una crisis
de confianza sobre dos cuestiones conexas: la disposicién politica
v la capacidad del gobierma de Suharto para afrontar con éxito
los desbalances econémicos.

La gestidn empresarial, entonoes, se fundamenta en dos propositos
definidgs: si Subarto va no representa al gobierno central, jtendri
acaso la misma fuerza de cohesion un nuevo dirigente?, o (serd
que se podrd dar daros indicios o Occidente de unag regulacion
segun los acuerdos con el FMI?

“Cuando se inicid la crisis, el gobierno no supao estar a la altura de
las circunstancias ¥ no reacciond con la prudencia y la agilidad
necesarias. Por vl contrariv, hizo gesios que alarmaron a los
myversionustas y a los mercados financieros. A finales de octubre
de 1997, Indonesia acordd un préstamo de 43.000 millones de
ddélares. Sin emhargo, a pesar de cumplir algunas de sos
exigencias, como la clausura de dicciséis bancos, hubo claros
ndicios de que el gobivrno no compliria 1o pactado conel Fondo
de la manera esperada”™.

P Migust Lejacteta. “Indoresia: B neevo onden § L suossion de Suharta”, en Paliing £ teeor, N°
62, Yol XTI marzo-funio de 1995, p. 82,
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Hasta ahora la presentacion de presupuestos ha sido poco realista
agudizando la caida de la rupia y alarmando a los mercados
internacionales, “Dentlro de las proyecciones indonesias no se ha
contemplado el superdvit presupuestario de uno por cien ni el
recorte de las subvencones a la gasolina y otros productos basi-
cos” 1 Aparte de eso, muchos de los provectos de infraestructura
han quedado cancelados cuando se eliming varias de las
facilidades y subvenciones estatales a monopolios que estaban
enriquecidos por los dcn:chns vspeciales otorgados a familiares
de Suharto.

Debido a una ineficaz admumistracdn con respecto a los acuerdos
firmados con el FMI, La comunidad internacional se ha visto varias
veces subresaltada con las medidas independientes que ha tomedao
el gobierno indonesio; el sélo hecho de fjar la rupia otra vez al
ddlar ha creado contradiccian con las téenicas fundamentales de
no dejar reducir mas las reservas de este pais

En la defensa del equilibrio regional, Occidente prevé un oscuro
panorama para Indonesia: inflacion, aumento del desempleo,
derre de mudhas empresas nacionales, recesion, fuerza laboral
emigrante; y la erusion sensible del nivel de vida; v por iiltimo, el
mas devastador efecto, la pobreza de millones de personas que
viven por encima del margen.

Sinembargo, no hay mal que por bien no venga. Existenempresas
de gran importancia internacional que apuestan que ¢l volein no
va a crupcionar. Las multinacionales estadounidenses!! estan

W i, 1, B3
= Crad Mrae Tie & Rubbe U, 15 dadicn o L explutacin e coueins en by oo de Bogar); FreePut-
M. Kan Coppay & Gold Inc. {Comercia Cobre, Orn, Plata de fas minzs de l proviraa de Iran

J
=



BASIS 35

aprovechando la crisis para aumentar sus retomes de capital y
cantrolar el mercado que 2std dejando empresas nacionales como
PT Timor Putra Nacional y I'T Astra Electromice, Pero hay que
aclarar que los negocios que estan saliendo adelante son los gue
han empleado gran cantidad de mano de obra y que exportan
productes a clientes con divisas fuertes (la mineria aurifera, los
petroquimicos ¥ las compaiias textiles) recoge los frutos de los
hajos costos totales.

Fl prublema, entonces, no es cuestinnar cudl os la democracia que
mas le sirve al mundo, sine como ser un buen gestor de crecimiento
con un sistemez politico adecuado a los objetivos, donde las
empresas son las que marcquen las pantas para 1a estabilidad del
orden sodial y politico.

Los nuevos retas de Indonesia son mantener la armonia étnica y
religiosa entre chinos, musulmanes v malayos; (rear puentes de
comunicacién entre la poética migratoria desde las islas mas
pobladas hacia otras con menor densidad; y por dltimo desagregar
las discordias que hay entre ¢l nacionalismo indonesio y el control
eeondmivo gue gjercen los chinos sobre el sistema industrial. Es
basico reconocer cue la gran parte de 1a tuga de capitales, desde
que comenzo la crisis, estaba en manos chinas,

2, En fa biisspeeda do wn huen gobierno

Una de las lecciones esenciales de Jos recientes eventos es cue
después de una crisis financiera no se puede perder de vista los
objetivos fundamentales: una dptima politica macroeconémica ¥

Iaya) Grogo fesanwos (Predoce camisas pars Raph Laurer, Van TTauser v Tammy Hdbpe) o
Gereral Matars: entre ciras.

Ashn suna Crigls financiess o ura cries de slentidad?

el apovo a lainiciativa individual por medio de tasas de invers:on
clevadas, Es cierto que Asia experimentd una apertura econdmica
al resto del mundo, pero todavia no se ha dado una apertura
interiorn, donde se dé fa lrensparencia, un caadro juridico moderno,
la elimiracion de la corrupeidan y la edificacion de instituciones
modernas, Esto significa al mismao tiempo un retuerzo de los
sectores financieros y bancarios,

Pzro no por querer moderaizarse liene que occidentalizarse. Es
cierto que la apertura interior es importante. Sin embargo, no
puede hacerse de manera homogénea. Resulta ildgico que un pais
coma [apon resulle administrandosus recursos de la misma forma
como lo harfa Vietnam. Cada pais de la regién debe definir su
propio equilibrio, su propio ritmo de liberalizacion.

Por otra parte, Ia voluntad politica cobra impertancia cuando hay
que enconlrar la selucidn a cierlos problemas y restaurar la
confianza. How, después de dos decenios de fuerte crecimiente,
hay, sin negarlo perm lampoco exagerarlo, una disparidad de los
ingresos, particularmente entre los trabajadores calificados y no
calificados; entre citadinos y campesinos; v esta brecha se inere-
menta rapidamente. Bl problema, entonces, es manzener la
cohesion social necesarie para seguir prosperando. Son el modelo
de desarrollo vigenle,

La pregunta es qué mecanismos pueden tomar las parsonas para
participar en las decisiones v ser responsables de las mismas. La
clave esti en pensar que la democracia es dgil, pern conjunta a
otras furmas de ver y entender la autoridad. Por o tanto, los paises
deben determinar ¢l rol preciso del servicie pablico v determinar
st puede €ste ser transferido al sector privado. Todo esto sin duejar
de lado la tradicion de la planificacion,
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-Ademds, los mecanismos de control del poder sen muy impor-
lantes dentro de los sistemas paliticos, cualquiera que sea s
denominacion. Es asi como en la misma China, un pais que no es
precisamente democratico en el érmine occidental, existen
numerosos factores de control del equilibrio, por ejemplo las
diferentes facciones en el seno del partido, los viejos hombres de
Estado que imponen el respeto a sus jovenes politicos y las fuerzas
provinciales que hacen prevalecer los intereses nacionales sobre
los locales.

Si los dirigentes se convierten en los grandes promotores del
crecimiento deben ser ellos también los que agilicen €l desarrollo
de la innovacion v los cambios tecnoldgicos. Los problemas
fundamentales tienen que encontrar solucienes estructurales. Los
grandes hombres de empresa deben tomar decisiones
generalmente adaptables que tengan consistencia frente a las
eventuales filiraciones que se pueden presentar en los sistemas
politicos,

Unas de esas filtraciones se da cuando después del dificil nad-
miento de una sociedad civil, los participantes de las manifesta-
ciones frente al Lstado, son predsamente aquellos cue tenen en
tdltimas, el poder econdmicn y ol respaldo del juego politico. Las
actividades de administracion necesitan, por lo tanto, buscar ul
equihbrio entre controlar sus recurses, sinnvolucrar la totalidad
del sistema, v evitar la presion de otros agentes que, en su
intermadiacicn, desfavorezcan el bienestar de toda la nacion.

B. El papel del Fondo Monetario Internacional
1. Los efectos de su intervencidn

“Un sistema bancario poco solido, dentro de un pais industria-

LS
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lizado, en desarrollo ¢ en transicion, puede perder la estabilidad
financiera y comprometer scriamente los resultados macroeen-
nomicos. A medida, que los paises progresan en la eliminacion de
los illimos obstaculos en la libre circulacion de capitales, v que
1as actividades bancarias tengan una dimension regional e
internacional, las repercusiones de las dificultades bancarias de
un pais sobre los otros tienen una tendencia a inteasificarse. Para
sanear aquellos movimientos estdn las entidades oficiales que

controlan a nivel internacional ¢! sistema financiero, entre esas
estd el FMI1™2,

Bajo esta filosofia, el FMI es €l supervigilante que tiere como
propésiio contribuir a la conformacién de ciertos cuadros esta-
bilizadores que creen un ambiente macroeconémico estable
tratando de superar las principales causas de la vulnerabilidad
del sistema tinandiero, Las Huctuaciones que deben ser controladas
fon a nivel ce sus cfectos en economia real, Ia tasa de interds, |a
tasa de cambio, el precio de los activos y la inflacién que pone en
riesgo la evaluacon de los eréditos y o mercado.

"Los programas respaldados por el FMl en lailandia, Indonesia
v Corea difieren claramente de los que ha recomendado tradi-
cionalmente fa institacion, afirma Camdessus. Fstos programas
no s¢ apoyan en medidas de austeridad para restablecer ¢l
equilibrio macroecondémico sino en reformas estructurales vige-
rosas ¥ de gran alcance encaminadas a restablecer la conhanza
del mercado. Fstas reformas exigirdn grandes cambios en las
practicas internas, la cultura empresarial v la gestién publica” .

E Bovetdn dod FMT drowentee 10 de 1997
T Bedettx Jr F2AL tarzo 288 1955, P A
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Por otra parte, para restablecer la confianza en la moneda es
importante sobrepasar en algmnas oporhinidades 1a administra-
cién independiente de cada Eslado, lo cual significa elevar las

tasas Ce mterés aunque esto perjudicase alos sectores [inancieros.

debiles. Es probable, también, que las empresas con grandes
deudas en moneda extranjera sufran mucho mas por la grave
depreciacion de la moneda. Por eso el FMI cree indispensabile
recuperar la estahilidad a través de la apertura de |z economia,
atrayendo a los inversionistas con pivas expectativas para que no
se presenten lugas de capital.

“Otros observadores han sugerido programas fiscales mis
expansivnistas para compensar 1a inevitable desaceleracion del
creamiento econdémice, Lin este termeno, hay quelograr un delicado
equilibrio. Al commenzo de unacrisis, los paises necesitan afianzar
su situacidn fiscal para cubrir el futuro costo dela reestructuracion
bnanciera v -segun la situaddn de l1a balanza de pagos- para
satistacer la necesidad de reduci-el déficit en cuenta corriente” 4,

La comunidad mternacional debe hacer frente a la arisis asidtica
de la misma foria com o harizn s los tocara o 1os convirtiera
en vulnerables. Por tantu, dejar que evolucione cl gasto ptiblico
no es necesariamente la medida ideal, aunque es poco probable
que sc intensifique debido al adecuado manejo del tamaio del
Lutado en Asia.

Con respecto al sistema bancario, las recomerdaciones han sido
drasticas, junto a una retinendiacion numerosa {anaxo 1), Para el
FMI e5 un error mantener en pie los bancos que <e encuentran en
sitnacion de quicbra. La tinica alterrativa para no perpeluar las

o p 5L

|3

Ash g ana crisks finenders o una orists de identdeds?

pérdidas es recapitalizar v cerrar los bancos insclventes, proteger
a los pequenos propietarios y exigir a 108 accionistas que asuman
las deficiencias. Almismo tiempo, hay que mejorar la reglamenta-
10N ¥ supervisién bancarias.

2, El conjunto de propuestas pava enfrentar la crisis

El propdsito os desvanecer los efectos negativos de la crisis v, para
eso, el enfoque debe ser definido bajo diez puntos principales,
¢ue hacen parte de la nueva arquitectura del FML, enunciados en
Hus boletines de le siguiente manera:

1, La primera linea de detensa es una gestion competente, La
caida del sistema finaaciero ticne raiz en la incompetencia de
los directivos. Fran éstos los que en su afdn de atilidades
accleraban o degradaciin de sus activeos después de caer en
lcs riesgos, ya sin remedio algu.

2. Dertrn del ejercicio del nuevo sistema bancario debe entrar
alguien con-allas aptitudes, en las que debe predominar la
mtegridad y la experiencia, Un buen gestionario sabe delegar
sus fundomes y aplicar procedimientos prudentes en maleria
de autorizacién en apertura de cxéditos, limitando los riesgos
en las operaciones administrativas cuando de dineros ilicitos
se frata.

3. La transparenda con=ta en que en caso de problemas en ¢l
sector financiero no se ocule Ta informacidn tras operaciones
que a ta largasean contraproducentes. Las gestiones tienen que
ser stlidas, de tal manera que la informacidn entre paises sea
clara.
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4. Iin consecuencia, un sistema bancario solido exige informa-
ciones fiables que estén a disposicién de tedos los gerentes
puiblicos v privados; de las autoridades monetarias v de lipo
de cambio. Hay que dar informes realistas sobre los activos del
Estudo para el inverswmisla y el pablico en general.

5. El Estado debe limitarse a no distorsionar el sistema
financiero de Iz nacion, de manera que deba limitarse a regular
para evitar corrupcion. Pero no debe ser éste mismo el qua la
patrodine por medio de créditos ptiblicos excesivos. Ademds,
la confianza se ganard cuando se derren los banvos ineficientes
v controle de forma estricta los capitales que entren a formar
parte del sector bursatil

6. Se necesita un supervigilante que controle los riesgos del
sector [inanciera con €l fin de que las estracturas se mantengan
firmes a pesar de 1a crisis.

7. La supervision regional indica como se deben manejar los
margenes de relacion econimica a nivel Incal. Por esa las
politicas se debon adaptar a todos los paises vecines.

8. Se deben crear estructuras mas eficaces para renegociar
ordenadamente la deuda, incluida una mejor legislacion sobre
quiebras a nivel nacional y mejores sisternas a nivel interna-
cional, para vincular el sector orivado a lz accidn oficial en la
resolucidon de los prablemas de deuda soberana.

9. La liberalizacion ordenada de la cuenta de capital necesita
una liberacion paulatina y cuidadosa de los riesgos, sin querer
decirque se regrese a los anticuados contmoles sobre 1as entradas
de capital.

A8in: ;una crisis Hnandera o una crsis ge identidad?

10. Buscar el forlalecimiento de las instituciones financieras
internacionales, incluidos sus recursos financieros.

“Crando todos estos elementos estén en pie, la arquitectura del
sistema financiero internacional serd efectivamente mdas modema
y midssolica, y estard mas a la altura de fos desatios que se plantean
hoy en la economia mundial”™.

Los efectos raales de tales propuestas son el descontento general
{rente a las polilicas de austeridad; como las allas tasas de inlerés,
1a restriccion del gasto puiblico y 10s incrementos en los impuestos
—parece ser que estas medidas no se aplican a economias en
incertidumbre— se tiene en cuenta que las tasas de interés ya son
lo suficientemente altas, ¥ en vez de disminuir la inflacion
incrementaria la recesion.

También, el sentimiento de desconfianza es generalizado debido
aque entre las propuestas del FMI se encuentra la intromision de
casi un 0% de ofras entidades bancarias, que en un momento de
coyuntura pucden desplazar a las ye existentes. En realidad las
medidas de este organismo facultarian a lus bancos extranjeros a
tener control absolute sobre ka region.

CONCLUSIONES

Después de aralizar los clementos de la crisis y los hechos que
estan detrds de ella; es necesario hacer una unién conceptual
donde se redna cada una de las fichas de un rompecabezas. La
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figura final que debe resultar de esie jucgo serd la de Ta crisis
mundial. Esta afirmacion tan apresurada no tiene otra justificacion
que los sucesos de la crisis asidlica. En primer lugat, se encuentran
los aspaectos que involucran a la ecomomia mometaria, los cuales
demuestran la gran importancia que liene a nivel internacional ol
mercado de dinero, “entendida ésti dltmo como commedify ™,

Al mismo tiempe, el comercio de bieres v servicios pierde
importancia al dejar éste de ser ¢l determinante de la interde-
pencercia econdmica entre los paises. Es asi coma la globalizacion
financiera rompié las fronteras que no pudo sobrepasar el
comerao internaciomal, Otra de las fichas que hay que tener en
vuenta es el papel que tiene la competitividad en el erecimiento
econoniico. Par una parte, lacapacidad de exportar bene que estar
complementada con la aplicabilidad del producto v la insusti-
tuhilidad del mismo. Cuando estos factomes no se dan se deben
buscar otros recursos que respalden el proceso de crecimiento.
Esos recursos, para este caso, son promovidos por aquellos que
Lienen exvese de capital y que quieren obtener mayor rentabilidad
sin esperar por las utilidades de largos periodos de tiempuo,

DPentro del rompecabezas 1as fichas anleriormente mencionadas
no eslarian bien encajadas si no existieran otras complementarias,
Por tal razdn, no se puede dejar fuera del anilisis los hechos
peliticos v .a intervencion de ciertas formas de valores interra-
cionales que marcan los comportamientos mas alla de la soberania.
Para el reconocimicnto de la globalizacién, como el sistema de
intereelacion de todos los eventos, resulfa relevante involucrar

' Dxpresado ponsel Duaton b el Bt en Ly Confenagcia di Crsie Avidics dicada en la
Lziversidad Lxternadp de Colombin en olimes desoplban o e YRR, s vesquecti s die e
del prezsdenie de Malasa Matathie Nohamed.
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les intereses que se presentan con respecto al bienestar econémico
v los procesos de legitmarian a nivel politico.

La imagen firal del ﬂllllPLfti&llNELuH, COTER 3¢ anuncd anlerior-
mente, es la aisis mundial. Ella esta intezrada por las debilidades
que demuestra poseer en su aplicabilidad el capilalismo. Son
tantas y tan rdpidas las transformaciones, que no hay modelo o
ciencia, en este case la ccondmica, que pueda predecie, Es por fal
razdn que ¢l capitalismo cs multiforme segtin sca su interpretacion
v su utilidad,

Resumiendo de manera general los conceptos claves v dejando
atrds el marco tedrico, &5 necesario hacer un cuadro sindptico en
el cual ge expresen todos los elementos y los hechos de la erisis
asiatica:

L Laenss astanca no s ol riestode una cnsis de prmoers genesacon debndo aque
i es vtigistada por excess w2l gasio piblics, sing ceadaa pantin Jde algus
fallas eovel sistema privads e inversiones 3 1a falla de una estructura financiers
coherente a las necesidades coonomices.

2. Una de las causes gue caractenize o i arisis astutiar ov o popel de los bstemme-
thharios find wierns, e cuaies en saena parte adquitie vindepdsitons de martapazn,
usalmente rmdadons a maas de mhris de mercado, yodesgnais les pnsdaron o
wverstonistas especuladoes  lasas de inlends mayores, qulenes invertian en olros
aAcives, gererpimente on fnes raiz,

3. Dtede los elomentos que apudd o deslimitar lag cumciones del sestor firanciens
fuz iz desregulacdn: 1a cual fue emprendida en los primeros afics de 1oz %'s oon
nnos propdsitos desmidos, quesonsincrenentar by inversion extranjers pars
aprovecharla sbundanca de iquidez intemacional; balancear Ios déficits en cuenza
Sooeriente por mecio Jel !uq'n'.r:ivir P CTe T O mpit:llvt-; ¥ ummzuirrl crecirreenly
economiad a liaves deda rentzbilidad cue otorgaban los intennecbianos fincnceres
auecestihan respaldadon porel gobiemni enlos casos decarten monse.
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4. Purs dar garantas 7 los mversionistas extrangeros or. pertafolo ¢ mantentia un
tigrs e vacnesdo Tijo. Bnoeste processs, el Banco central intervenis por medi de Je
estenlizacién de divisas doade conteaie le ofecla wonelacia ¥ veadia ddlases,
Duspuéy de ests medida las tasas de interes eman mids altas que las del resto de las
economiaz aergentes v, pos Lo tanty, ol capstal entraby al meccado intemo
tavorcceade a Jos sectores rentistas, Cuande se acsbaron bas reservas imternacienales
acauza de Ta baga en Jos tiveles de exportacidn v la péedids de confianzs de los
inversiorisms vn el sistema gubermamental de estos paises. se liberd e tino de
cambio causando un efecto de pérdida edyuisitiva de la moned . Elefecto durmnd
somsistic pr g huge masiva ce los capitales de osta regidm, que para lo: inversionistas
Tepresentaba rigspo por el grado de integracion entre los mercados asdlicos,

ASEIT Juni 4761 Ananciers o una cnss e utinhdad?

5. Zncuanto a su intercambic comercial, 2l porcentape de disminucidn serd mds
bag, Sin embarga. el eteeto nocse mide con respecto a voltmenes o a precios, sino
en terminos de compelitnndad. Bsio es, [a prelbilidad d2 seguir exporlande ain
vereatectados por lsdevaluaadn er caso de quetengan que tmportar los insumoes
pesa falnicas sus expus tadunes. Al ves, olros lactones peruadizarin s osperacion
delasexportacones como son, ba dismloucidn ded TIB e dos posibles compradores
4 mvel muadial, v el lento crecimiento de las importaciones que afectsrd cl
deserpena di las expnrtacanes asidticas.

&. Parotra parte, los excesos de capilal pueden ser explicados como la consecuencia
de Js brechy gue existe entre ol sector bision v ol sechor agregado, que alviaa la
| econcmia de satisiacer 1as recesidades de toda la poblacién v profundiza el desvio
delos recursos ded sctor procuctiva hacis el sector espemlistiva,

7. B tuanto @l intervenain ded FMI e Basizo dedir cue sus prupucstas van mas
alia que Jas delsimplz ajuste. Su gestidn es de cardcler administrativo v regulacor.

ElFMI pretende v eroer una finea de detensa donde se vjerza control scbre el sector |

financlero v se haga una supervision rezional en cuanio a la legisiacica e caso de
yuivhris,
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ANEx0 2
LOS EFECTOS DE La CRISIS EN LATINOAMERICA

“El colapso financicre de los paises del sureste asidlice no sdlo
han tenido fucrtes repercusiones en dichas cconomias, siro
también ha tenido implicaciones directas e indirectas sobre otros
paises v regiones. En particular, vale la pena evaluar en delalle
cus efectos subre las demds economias emergentes y para nuestros
propoésitos sobre la region latinoamericana™?”

Los canales por donde se expanden los efectos negativos de esta
crisis son a través de des vias. En primer lugar, esta el reflgjo del
intercambio de bienes y servicios gue afecta el precio y el volumen
de los mismos a nivel internacional. En segunco lugar, por la via
del mercado de capitales. Sin embargo, la magnitud de la difusion
depende; en buena parte, de sus vinculos comerciales con los
paises aslaticos v de las necesidades de financiamiento que

" Anaiii Coparerral, Op, Cit. p &Y.
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dependen del mercado internacional de capitales y del grado de
vulnerabilidad de cada pais.

Los efectos reales internacionales se derivan de la imposibilidad
de los paises en crisis de aumentar su poder adquisitivo con
respecto a las importaciones, presionando entonces los precios
internacionales a la baja. Los productos de consumo tradicional
como el petrdleo y el cobre pueden verse afectados cuando las
economias asidticas no estdn dispuestas a consumir las usuales
cantidades. Un ejemplo particular es la economia chilena, que ha
visto afectadas sus exportaciones de cobre hacia Asia Oriental.
Aparte de eso, las de petréleo han caido de manera dramadtica.
“Se espera que este ano haya una reduccién de cerca del 50% en
el ritmo de crecimiento del consumo: el ano pasado fue de 800.000

barriles diarios (b/d) y se espera que este ano sélo sea de 450.000
b/d"8.

El impacto directo sobre América Latina se vera traducido en sus
balanzas comerciales y “segin datos recientes del FMI, la
reduccion en el crecimiento en el producto de los paises industria-
lizados disminuird, lo que implicard una menor demanda por
exportaciones”'®. Sobre los efectos en el mercado internacional
de capitales, los inversionistas reaccionan rapidamente cuando
se producen crisis en las economias emergentes. En presencia de
altos niveles de incertidumbre sobre las demads economias emer-
gentes, los inversionistas privados y extranjeros prefieren
reasignar sus fondos en favor de economias mds seguras, con
pocos riesgos y con mayor vulnerabilidad. Adicionalmente,
liquidan inversiones en activos en aquellos paises que consideran

W Ibid, p. 84.
¥ Mbid, p. 84.
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de alto riesgo, aun cuando éstas no se hayan visto afectadas por
la crisis, con el fin de reducir su portafolio de riesgo y de aumentar
la liquidez.

El escepticismo con respecto a los flujos de capital se manifiesta
en la pérdida de interés por invertir en economias en desarrollo
que, eventualmente, han perdido competitividad internacional
frente a los ya afectados paises asidticos (grafico N” 12),

GRAFICON" 12
FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO EN LOS PAISES EN DESARROLLO (1997)
PROMEDIOS MENSUALES EN BILLONES DE DOLARES
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FUENTE: Banco Mundial, 1993,

La escasez de recursos no se hace esperar cuando se calculan las
necesidades de financiacion para 1998 de 26 economias emer-
gentes. América Latina encabeza la lista de los que requieren
crédito externo, destacandose los casos de Brasil y Ecuador.

El grado de vulnerabilidad es otro elemento que conduce a evaluar
las economias cuando éstas experimentan cambios importantes
en las variables sensibles al crédito privado. “En primer lugar, los
paises latinoamericanos no han experimentado en los tiltimos afios
un crecimiento importante del crédito con excepcién de Peru.
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Otros paises de la regién como Argentina, México y Venesuela
han incluso reducido el ritmo de crecimiento del crédito externo
despucés de 1a crisis mexicana™ ™.

Parolra parte, “la deuda externa privada de corto plazo de dichos
paises se mantiens en niveles relativamente manejables. En
Colombia el crédito externo de corto plazo representa apenas el
16 por aento del total de la deuda externa y esto se deke a la
imposicidn de restricciones al endeudamiento externo de corto
plazo mediante el uso de depdsitos™.

Algunas de las fortalezas lasinoemericanas que impiden que se
incrementen los cfectos de la ensis asidtica son su holgura en
materia de reservas internacionales. v las fortalezas en el sistema
bancario que, contrario a la zona asidtica, resultan ser en algunas
oportunidades demasiado inflexibles, En cuanto a las cuentas
corrientes los desequilibrios latinoamericanos son elevados, pero
menores 2 los delos paises asidticos en el periodo inmediatamente
anterior a Ia crisis (cuadro N° 2).

| ¢ B ool o CCADKGH s R - s SRR - |
 CmmcommBROrsavm i

e

Ty 194y R 1393 1. 19as 1994 18497
Aspetstite <13 -4 249 e S A L3 a7
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En particular, el riesgo sobre la economia colombiana se mide en
términos de competitividad e intercambio. Por lo tanto, las expor-
taciones hacia Asia se verian disminuidas y las importaciones
asiaticas invadirian el mercado colombiano, claro estd que
afectando en mayores proporciones a paises como Pert, Chile y
Brasil, debido a su alto grado de integracién.

Con respecto al mercado de capitales, la mayor disponibilidad de
recursos y el mayor costo de financiamiento tendra una reper-
cusion negativa en la economia del pais a lo largo del presente
ano, dadas las necesidades de obtener recursos del exterior para
la financiacion del déficit del gobierno. De acuerdo con los célculos
oficiales, el gobierno central espera cubrir el 30% del déficit
(estimado en 6.7 billones de pesos) con crédito externo.

El déficit de cuenta corriente en 1998 se estd acercando al déficit
fiscal, produciéndose un traslado del ahorro externo para financiar
el gasto publico y desfavoreciendo al sector de la produccién. Lo
anterior indica las crecientes necesidades de ahorro externo del
pais, cuyas repercusiones se ven ademads reflejadas en un mayor
déficit en la cuenta corriente por via de la balanza de servicios
(gréfico N° 13).

GRAFICO N* 13
DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL, REGIONAL Y LOCAL VS. DEFICIT DE LA
CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL PIB

uCuenta
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FUENTE: Contis, Banco de la Republica y Fedesarrollo
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Otro de los impactos es el aumento en ¢ precic de colocacion de
-0s bonos domdsticos en ¢l exterior Las calculaciones del riesgo
para Colombia se hanigualado a los spreads de Argentina o México;
todo esto enun escenario de deterivro en la vision de la sitvacién
econdmica por parte de los mercados inlernacionales; Las dltimas
consideraciones serian:

L. Las perspectivas de crecimienzo a nivel regional y mundial
se reducirian en 1.2% aproximadamente.

2. Los paises mds afectados anive’ latinoamericano serdn Brasil,
Argentina v Chile, por su constante intercambio con Asia.

3. Colombia, Mexico y Venezuela veran reducidos los precics
del petrdies, junto con una tendencia a la devaluacicn en los
mercados de valores,

4. La recesion asidlica no mareatd tan negativamente el creci-
mierto de la regidn. Tal vez la caida del erédito perjudicard al
seclor privado.

Por tiltimw, vale la pena decir que algunos factores que parccen
aegalivos junto a una forma Lradicional de mantener el control
provecla, a nivel extemo, una importante mejorio en ¢l comercio
que a traves de la devalvacidn agilizard el intercamibio v hard
disminuir la importancia del mercado de capitales,

13



Astac ara ervdn finanelera o una cridls de idimpidod?
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