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RESUMEN

Laactual crisis financiera mundial, originada en el este asidtico y complicada por el derrumbe ruso,
esanalizada dentro de wna perspectiva que permite su periodizacion en cuatro momentos, que derivan de
la dinamica propia de la finanza desregulada. Elfenomeno ruso, que presenta una dindmica diferente,
es introducido para completar el cuadlro critico que registra la economia mundial. Levantado el plano de
la problematica, se analizan las posibilidades de respuesta de los responsables del manejo econdmico,
serialando las restricciones que enfrentany los peligros que entrafia un tratamiento inadecuado de la
crists, que podvria dar al traste con la globalizacion, abriendo un periodo de grave incertidumbre para la
economiamundial,

Palabras claves: Inversién de portafolio, globalizacién, inflacién de activos, caida de
tasade ahorro

Clasificacion JE L: F36
I. INTRODUCCION

Diversos incidentes financieros a comienzos de 1997, como la insolvencia de empresas
manufactureras, inmobiliarias y financieras de los paises reconocidos como los tigres de
Asia, terminaron desembocando en una devaluacién abrupta de la moneda tailandesa el
14 y 15 de mayo. Con ello se da por iniciada la crisis asiatica, cuyo final, feliz o
tragico, aun esta por escribirse.

* Conferencia de los autores en la Universidad del Rosario, Santa Fe de Bogot4, 4 de septiembre de 1998.
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Esta es una crisis de multiples facetas que involucra los mercados mundiales de bienes,
que altera de manera significativa los flujos de capital y que siembra de incertidumbres los
mercados cambiatios y, con ello, el sistema internacional de pagos.

Desde el nacimiento del sistema de Btetton Woods, las naciones le han ido
introduciendo ajustes en la medida de la evolucién de las corrientes comerciales y de los
flujos de capital. Fue asi como se desmetaliz6 el sistema monetario al perder el délar,
principal moneda de divisa, su convertibilidad al oro; como surgi6 el sistema de cuenta de
los Derechos Especiales de Giro; como se impuso el sistema de tipos de cambio flotantes.
La naturaleza de la actual crisis no sélo pondri a prueba la capacidad de la cooperacién
multilateral para asegurar la normalidad de los flujos de pagos entre las naciones, sino la
capacidad de adaptacidn de sus instituciones a los retos del nuevo ambiente econémico
mundial.

Se ha considerado conveniente abordar el examen de esta coyuntura econémica
internacional a partir de la caracterizacidén en un patrén de los factores internos de las
economias asidticas que permitieron cultivar la crisis, de manera que al tiempo de su
reconocimiento el fendmeno ya hubiera alcanzado el vigor y la lozania de un cuerpo adulto.

En segundo término, se hace necesaria una explicacion de Ja manera como las tendencias
econémicas prevalecientes en esta época, esto es, el fenémeno de la globalizacién econémica
mundial, actuaron en el auge y la caida de los tigres del Asia.

La transmisién del virus asitico a la economia mundial es un tercer aspecto que amerita
una breve descripcién, como también lo demanda la explicacién de la conexion de Rusia a
la crisis mundial, a la que aporta un vector de alto valor negativo.

Una vez puesta en escena la crisis a través de la descripcién de sus rasgos mas
caracteristicos, corresponde proponer los interrogantes e inquietudes en torno a tres
aspectos: el papel del Fondo Monetatio Internacional y su capacidad como prestamista de
ultima instancia; el tipo de tratamiento que la crisis amerita y, finalmente, los impactos
sobre la geopolitica mundial.

Para el analista de estos fenémenos financieros, examinar una coyuntura, mientras esta
se desenvuelve, tiene el atractivo reto de equivocarse o acertar. La despreocupacion por la
apuesta conduce a un mejor entendimiento del fenémeno que evoluciona y es esta mejor
comprension la razén de ser de estas lineas.

I1. GENESIS DE LA CRISIS LOCAL EN EL ESTE DE ASIA

Con las particularidades propias de cada pais la crisis revelada en el este de Asia durante
el segundo semestre de 1997 tiene un patrén comun.

Este patrén tiene una patticularidad interesante: parametros que la teoria convencional
supone estiticos se tornan cambiantes; el sistema de sefiales sobre el que basan sus
decisiones, autoridades y mercados no captan los fenémenos que estin en coccién, bien
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por deficiencias de informacién o bien por «miopia intrinseca» del paradigma teérico oficial;
el arquetipo de modelo de economia de mercado que ofrece un crecimiento acelerado al
mundo subdesarrollado estaba fundado en imperfecciones de clara estirpe cepalina (Estado
interventor altamente incidente en la asignacién de recursos y en la proteccion de los
mercados nacionales).

La crisis en Tailandia, Malasia, Sur Corea y Japén comporta entonces rasgos comunes
que se identifican en cuatro momentos.

Momento 1. Todo se inicia con un crecimiento, inducido de manera exdgena, en los
precios de los bienes que tienen cuya demanda est4 determinada por la necesidad de familias
y empresas de acumular riqueza. Se trata entonces de activos reserva de valor, cuya naturaleza
depende de la costumbre cultivada por tales agentes.

En la region, estos activos cortesponden a las acciones en sociedades anénimas,
sintomético de contar con mercados de capitales profundos, y la propiedad raiz.

El marcado crecimiento de los precios de estos activos entrafia un desalineamiento con
respecto al conjunto de precios de la economia. Sin embargo, ni la banca central ni el
mercado perciben esta desalineacién.

Para la banca central, en tanto la desalineacién no se revele como contraria al objetivo de
mantener el anclaje nominal de la moneda, no existe razén para intervenir,

Para el mercado, una percepcion de incremento en los precios de los activos reserva de
riqueza es una sefial para invertir en ellos.

De esta manera, no se presenta un comportamiento anticiclico, sino que, por el contrario,
las actitudes fomentan la inflacién de los activos reserva de valor.

Momento 2. Los tenedores de estos activos, familias y empresas, inctementan su
consumo; vatian su propensién a consumir respecto al nivel de ingreso. Se opera el efecto
riqueza. Familias y empresas se perciben més ricos respecto a su situacién anterior. 'Y
antes que vender a tan buen precio y frente a la expectativa de nuevos aumentos, se
endeudan, dando en garantia sus activos resetva de valor.

El sistema bancario otorga los créditos con garantia real, avaluados por peritos que
reconocen el precio de mercado de tales garantias. Nadie duda de la justipreciacién» de las
garantias mientras se comienza a cocinar una fragilidad endémica en el sistema bancario.

Este proceso retroalimenta la inflacién de los activos reserva de valor, en desmedro de
la inversioén productiva, pues los proyectos productivos se encuentran en dificultad de
oftecer las rentabilidades ofrecidas por el mercado de activos de reserva de valor, entre otras
tazones, por cl incremento en el costo de este componente en  la ejecucion de los proyectos.

Momento 3. Ha transcurrido un lapso temporal amplio, durante el cual la desalineacién
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de precios de los activos reserva de riqueza se ha consolidado, antes de que la banca central
o el mercado se percaten de tal distorsién. Cuando, finalmente el indice general y convencional
de precios captura y reproduce la sefial, el banco central actia endureciendo la politica
monetatia. Se elevan las tasas de interés y se contrae la liquidez de la economia. Los agentes
del mercado comienzan a liquidar activos de su portafolio y demandan divisas para buscar
activos de menor riesgo, presionando el incremento en la tasa de cambio.

Momento 4. Es entonces cuando la fragilidad financiera latente en el sistema bancario
comienza a producir resultados devastadores. El incremento en la tasa de interés provoca,
de manera automatica y profunda, la desvalorizacién de los activos reserva de riqueza, de
manera que el riesgo de insolvencia se manifiesta en los créditos estructurados con garantias
ahora menospreciadas.

Ante ello, empresas y familias actiian en busca de fortalecer su situacion financiera y asi
dejan de funcionar los estabilizadores automaticos que sefialaba Keynes como factores
contraciclicos: se produce el fenémeno inverso al observado en la fase eufdrica y, ante la
caida del ingreso, los agentes, en lugar de aumentar su propensién a consumir, la
disminuyen. Por su parte, los bancos endurecen su politica de colocaciones como respuesta
al detetioro de su cartera de créditos, de manera tal que se presenta una contraccion mas
severa en la demanda que la requerida para efectuar un ajuste gradual. Una recesién dela
actividad econémica se hace presente, cuya profundidad y duracién es indeterminable.

Se examina a continuacién el comportamiento de algunos indicadores que ilustran la
secuencia descrita en los anteriores momentos.

El Momento 1 es legible en el desempefio, por ejemplo, del indice de precios de las
acciones coreanas, que pas6 de un valor de 100, a comienzos de los ochentas, a mis de
1.100 para el final de esa década el desempefio o en el de la Bolsa de Tokio, que evoluciond,
durante el periodo, de 400 a mas de 3.000 puntos'.

Para el Momento 2, en el que el efecto riqueza provoca la caida del ahotro, son
significativas las cifras que se presentan de la balanza de cuenta corriente (véase Cuadro
Anexo). En lo que hace al fenémeno descrito de sobreendeudamiento, las cifras de cartera
vencida del Japén son mas que elocuentes.

Los Momentos 3y 4 son claramente identificables en las evoluciones de las monedas
y del Producto Interno. Esta etapa madura de la crisis se refleja también en el
comportamiento de los precios de las acciones, y en otros indicadores econémicos
seleccionados (véase grafica 1).
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III. LA GLOBALIZACIGN EN EL ASCENSO Y EN LA CAiDA
DE LOS TIGRES ASIATICOS

El llamado proceso de globalizacién tiene un gran impacto tanto en la etapa de
crecimiento como en la generacidn y profundizacion de la crisis de los paises del este de

Asia.

Este proceso estd conformado por cuatro grandes tendencias, de alta coherencia entre

si, cuyas caracteristicas son:

* Ampliacién de los mercados: los paises acceden a mercados ampliados como
resultado del levantamiento de barreras arancelarias y para-arancelarias (apertura).
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* Especializacién en ramas de produccién: las estructuras productivas nacionales se
adecuan a patrones de especializacién de manera que las industrias se integran
verticalmente en un plano global.

e Desregulacién: se replantea la funcién reguladora del Estado en los diferentes
mercados, de manera que estos funcionan mis dependiendo de sus controles
automaticos que de la injerencia publica.

+ Integracién de los mercados de capitales: mediante el uso abundante de las
comunicaciones y la informatica, la aplicacién de nuevas tecnologias de negociacién y la
misma desregulacién del metcado de capitales se produce una intensa integracién glo-
bal que asegura la libre movilidad del capital.

Los paises del este de Asia que ahora estin en crisis son, de modo paradéjico, los
mismos que habian logrado sacar el mejor partido del proceso antes descrito. Fue en estos
paises en donde mejor funcioné el proceso de difusion del capitalismo central hacia la
periferia.

Los argumentos que sirvieron de base para esta difusién son conocidos: de una parte,
la existencia de una mano de obra con un grado relativamente alto de calificacién y sometida
a una fuerte disciplina politica. De otra, la adopcién por parte de los Estados de unas
estrategias de industrializacién que comprendian politicas expresas de proteccién de los
mercados internos, de orientacién privilegiada del crédito con exigentes contrapartidas
para los beneficiarios en materia de cuotas de exportacién, la implantacién de politicas
orientadas a aumentar la productividad agticola (reforma agraria, revolucién verde).

Este marco de politicas laborales, industriales y agricolas, vinieron a combinarse, desde
los afios sesenta, con una caida en los ritmos de crecimiento de la productividad en los
paises de Occidente, lo cual fue aprovechado por empresarios y gobiernos del este de Asia
para injertarse dentro de la economia mundial, a través de la importacion, pagada o no, de
tecnologia de las ramas de produccién fordista “banal”, y la puesta en produccién de tales
equipos pata atender el mercado mundial®.

El mercado para estas industrias se hallaba en plena expansi6n, toda vez que se atendié
a los segmentos que en los paises del centro se hallaban en ctisis, no por falta de demanda,
sino por exceso de costos frente al débil incremento de la productividad.

El asunto comenzé por los textiles, pero poco a poco esas economias fueron alcanzando
la fuerza suficiente para incursionar en ramas mis sofisticadas, en las que, sin embargo, los
costos laborales tenfan un peso relativo importante. Incursion facilitada por el propésito

2 Sobre la estrategia puesta en-marcha por los paises del sur de Asia, véase Myint M. “Southest Asia’s Economy.
Development Policies in the 1970's” Penguin Book, Londres, 1972, y para Corea, en particutar, véase Amsden Alice,
“Corea, un proceso exitoso de industrializacion tardia”, Editorial Norma, 1995. En cuanto & lo que sigue sobre el
papel de la crisis del fordismo central en el crecimiento de Asia véase, Lipietz Alain, “Mirages et miracles, problemes
de t"industrialisation dans le tiersmonde” ediciones “La decouverte”, Paris, 1985.
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de las clases dirigentes de los paises del centro de no seguir manteniendo vivas ciertas
industrias en donde el crecimiento de los salarios y la productividad no evolucionaban de
manera sincronizada. La decisiéon de exponer esos sectores a la competencia internacional,
se tradujo en una disminucion o en la desaparicion pura y simple de las barreras arancelarias
en los paises del centro, con la cual la ventaja relativa de que gozaban los paises del este
asiatico pudo explotarse plenamente.

La industrializaciéon del Asia contd desde entonces con unos mercados
sustancialmente ampliados a nivel mundial, proceso que alimenté su difusién a nuevas
ramas, siempre controladas por industriales nativos. Amén de los textiles, la indus-
tria automotriz se injertd con éxito, y lo mismo es predicable de la producciéon naval
o de la electrénica, siempre con vocacién de atender, ademas de su propio mercado, el
mercado mundial.

Tal proceso se pone de manifiesto en la altisima participacion de las exportaciones
dentro del P1.B. en toda la regién.

En todas y cada una de sus incursiones, el capital nativo conté, en su retaguardia, con
la garantia de proteccién de su mercado interno, como con el auxilio de las politicas de
crédito publico orientadas a potenciar su fuerza de choque.

Los resultados de ese coctel fueron impresionantes: tasas de crecimiento sostenidas
bien superiores al 10% anual. Excedentes comerciales crecientes. Constitucidon de unos
tejidos industriales densos. El posicionamiento del Japén al rango de principal acreedor
mundial o la candidatura de Cotea, convertida en decimoprimera economia industrial del
mundo, al cerrado club de 1a O.C.D.E.

Este conjunto de fenémenos no pasaron desapercibidos para los mercados mundiales
y llevaron a la aparicién de presiones diversas, orientadas a forzar el proceso de apertura de
esas economias a los flujos mundiales de mercancias y de capital.

Baste recordar las innumerables misiones de funcionarios americanos a la region con el
objetivo de disminuir el déficit comercial americano a través de la apertura del metcado
automotriz japonés. Tal forcejeo, por cierto, se reveld en gran medida intil en lo que hace
a la apertura de los mercados de bienes, y hasta 1990, también tuvo ese caricter en lo que se
refiere a los mercados de capitales. No sélo porque siguié siendo imposible para un
americano o un europeo comprar un puesto de Bolsa en Tokio, sino potque, hasta esa
fecha también, le resultaba dificil poder adquirir una simple accién de las cotizadas en esos
mercados. De allf que el flujo de capitales de portafolio hacia la region apenas alcanzara, en
el 90, el pobre guarismo de US$12.500 millones®.

Sin embargo, a partir de entonces, la regién comienza a ceder a la tentacion de abtirse a
las inversiones de portafolio. Cambio de actitud recibido con enorme beneplacito por el

3 Cifras proporcionadas por el presidente de la FED, Alain Greenspan en intervencion pronunciada el 2 de diciembre de
1997 ante el Economic Club de Nueva York, discurso que puede consultarse en internet en : www.bog. frb.fed.us/
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conjunto de organismos multilaterales de crédito y por los gerentes de portafolios de todo
género en Occidente, que venian presionandolo porque veian en el Asia una excelente
alternativa para aplicar las enseflanzas de la moderna teoria de construccion de portafolios,
que pretende que la mejor manera de protegerse contra el riesgo no sistematico es la
diversificacion de las inversiones, ojala adquiriendo activos cuyos rendimientos estén
inversamente correlacionados con el resto del portafolio, como sucedia con los activos
negociados en los mercados emergentes’.

Sin abandonar el resto de sus dispositivos intervencionistas, el Asia, tentada acaso por
el espejismo de aprovechar ahora los capitales internacionales para financiar una expansiéon
atin mayort, procedié a abrir su economia a ese flujo. Y los capitales acudieron en grado tal
que la region absorbi6 cerca de la mitad del monto total de las inversiones dirigidas a paises
de la periferia. '

GRAFICO 3
Controles de capital en mercados emergentes y
Flujos de capital hacia mercados emergentes
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Fuente: IMFE, Annual Report on Exchange Arrangement and Exchonges Restrictions.

Las bolsas del sudeste asidtico se integraron, aprovechando intensamente la
herramienta informatica, al mercado mundial de capitales. Se produjo una inusitada
abundancia de capitales que desencaden6 lo que ya se denominé como el Momento 1
del proceso de crisis financiera. Los activos reserva de valor sufrieron un acelerado
proceso de inflacién, como puede constatarse observando el comportamiento de los
indices de bolsa de la regién, generando un efecto-rigueza de dimensiones importantes.
Este enriquecimiento se tradujo, a su vez, en una disminucion de la propensién a
ahorrar que se lee en la aparicion de déficit de cuenta corriente importantes en varios
paises de la regién, los cuales, cabe sedialar, mal podian afrontarse recurriendo a un
realineamiento de las paridades frente al délar, en la medida en que la integracion a los
flujos de capital de portafolio exigia mantener la paridad frente al billete verde, moneda
de cuenta de los portafolios internacionales.

4  Los padres de tales desarrollos son Markowitzy Sharpe, que obtuvieron a comienzos de esta década el premio Nobel.
Al respecto, véase Maikiel Burton, “A random walk down Wall Street”, ediciones Norton, 1996.
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Una devaluacion, en efecto, hubiera implicado espantar a los inversionistas de portafolio,
que para 1996 ya tenfan un peso especifico mayor en la regién, como que ese afio habian
colocado algo asi como US$140.000 millones en el Asia.

No optar por la devaluacion, por su parte, implicaba resignarse al déficit de cuenta corriente,
pero el mismo sélo podia mantenerse si los inversjonistas extranjeros consentian financiarlo
aportando nuevos capitales a la regién, 1o que solo harian si estimaban sostenible la paridad.

La otra alternativa era que los paises del Asia aceptaran una contraccion de su nivel de
gasto o que accedieran a formas nuevas de financiaciéon mas atractivas para los gestores
internacionales de portafolio o las instituciones multilaterales, tales como la inversién
extranjera directa en su aparato productivo. Como se sabe, tal ha sido una de las exigencias
centrales formuladas (e impuestas, con grandes resistencias) por el Fondo Monetario en
sus negociaciones con los paises de la regidn.

Pero lo cierto es que habia un desfase, generado por la inflacién de activos, por la caida del
ahorro interno y por la apaticién de un déficit de cuenta corriente que era menester corregir.

En el este de Asia y con la excepcién de Japon®, el ajuste ha estado a cargo de los
mercados. En el Japon, en efecto, fue la banca central la que, a comienzos de esta década,
decidié quebrar el desarrollo de la burbuja especulativa, que ya habia alcanzado grandes
dimensiones elevando las tasas de interés y provocando una explosién deflacionista,
especialmente arrasadora en los precios del sector inmobiliario y en el mercado accionatrio, lo
que explica, en primer lugar, buena parte de las dificultades del sector bancario de ese pais,
duefio de una cartera perdida de US$168.000 millones, segtin la estimacién de diciembre de
1987, del Ministerio de Finanzas (estimacién cuestionada por una firma de expertos en el
tema, llamada Nihon Kezai Shimbun, que considera que la cifra es de US$612.000 millones!)
y, en segundo lugar, la depreciacién del yen frente al délar, que agravé los déficit de cuenta
corriente de los otros tigres. '

En cuanto a los otros pafses de la regidn, en cambio, el ajuste correctivo lo vienen
haciendo los mercados. En efecto, frente al desbalance percibido en las cuentas externas de
Tailandia, de Malasia o de Indonesia, sobteviene un proceso masivo de liquidacién de los
portafolios detentados por los fondos de inversion extranjera. A ello le sigue un proceso
de ataque a la paridad cambiaria, motivada por la demanda de délares de quienes liquidaron
sus portafolios.

No queriendo ceder a la presion de los mercados, las autoridades, después de recurrir
inutilmente a estrategias tradicionales, tales como la de enrarecer el crédito, elevando la tasa
de interés interna a niveles del 39% en el caso Tailandés, llaman en su auxilio, para defender
sus monedas, al Fondo Monetario Internacional, quien sélo tras arduas negociaciones y
cuando la presién de los mercados ablanda a sus contrapartes, acuerda los préstamos
solicitados, a cambio de claros compromisos en materia de apertura.

5  Respecto de la crisis inmobiliaria, véase Malkiel op. Cit. Para las cifras de cartera, véase Gloub Philippe “Quand I'Asie
orientale vacilie” en Le Monde Diplomatique julio de 1988.
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Los préstamos acordados sélo sirven para atender la demanda de délares de los
inversionistas extranjeros. En el curso de una noche, los mis de US$24.000 miliones
desembolsados a Indonesia se esfuman en defensa de la paridad, dejando al pais con una
deuda incrementada de manera importante, con una moneda destruida (como lo ilustra el
Grafico 1, que presenta la evolucion del tipo de cambio frente al dolar), con unos propietarios
de activos empobrecidos (véase el Grafico 2 de la evolucién de los indices de bolsa de la
regién) y con la obligacién de abrir mas su economia a los capitales extranjeros.

Entonces, aparece como si el Fondo Monetario actuara como intermediario para transferir
el riesgo desde los inversionistas extranjeros hacia los paises en cuestion. La crisis asidtica es
ahora una crisis abierta.

IV. LINEAS DE TRANSMISION: DE LA CRISIS LOCAL
A LA CRISIS GLOBAL

Tres son las principales lineas de irradiacion de la crisis de los paises del este de Asia en
la economia mundial: el mercado de bienes, el mercado de capitales y los mercados
cambiarios.

A. El mercado de bienes

La preponderante posicién de estos paises en la produccién manufacturera
internacional implicé que, al presentarse el desaceleramiento de su dinimica econdmica
y luego perfilarse la recesién en su aparato productivo, los mercados mundiales de
materias primas y productos basicos resintieran la contraccién de la demanda. Se
explica asi la depresién en los precios de estos bienes, lo que se traduce en dificultades
econdémicas pata los paises productores.

Adicionalmente, los mercados de las industrias en las cuales se integraron de manera
exitosa los tigres del Asia, y en especial aquellas producciones de partes y piezas en las que
se especializaron, han sufrido graves inconvenientes. De una parte, la insolvencia de las
fibricas del este asidtico determinan problemas de abastecimiento a la industria de la
metrépoli. A ello se suma que algunas industrias, por ejemplo, las llamadas de alta
tecnologia (high tech), sector lider de los mercados accionarios de Norteamérica, habfan
realizado fuertes inversiones de capital en plantas ubicadas en la region, activos que se
desvalorizaron en, al menos, la misma proporcién de la devaluacién. Finalmente, en los
mercados de productos finales en que compiten las industrias del este asitico ya se petcibe
el panico de la competencia desleal cambiatia.

B. El mercado de capitales

La integracion del mercado mundial de capitales, como parte del proceso de globalizacién
antes desctito, tuvo como caracteristica esencial el papel de primer orden desempefiado por
la finanza desintermediada. En los paises del primer mundo, la década de los ochenta vio



FERNANDO ARBELAEZ/CAMILO ROMERO 123

nacer con vigorosa fuerza la industria de administracion de los portafolios de propiedad
colectiva, como canal alterno de movilizacién del ahorro.

No se trata sélo de estructuras-de mercadeo masivo de las ventajas que para el
inversionista representa acudir al mercado abierto en busca de tasas altas y no de tasas fijas
como las ofrecidas por los intermediarios financieros tradicionales. Esta actividad emergio
soportada en las teotias de la finanza moderna que dot6 a los administradores de elementos
para diversificar el riesgo. Dentro de estos elementos surgié la recomendacién de invertir
en los llamados «mercados emergentes», pucs estos comportan rendimientos que se
correlacionan negativamente con los de los mercados del primer mundo. Hasta ahora,
precisamente, la ctisis no ha demostrado de forma plena la incorrecciéon de este postulado.

Sin la existencia de regulaciones prudenciales, simétricas a las de la Convencién de
Basilea para la banca comercial, el flujo de capitales movilizados por este tipo de fondos se
orient6 de manera preferencial y significativa hacia el este asiatico. Se siguio la sefial aportada
por los calificadores de riesgo pais y por las recomendaciones de la banca multilateral.

Los sintomas de sobrevaloracién de las inversiones produjeron la liquidacién de posiciones
de inversion en estos mercados y la huida hacia activos llamados libres de riesgo: por excelencia
los activos emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica. La conducta de
estos portafolios explica entonces tres fenémenos simultineos: la estrepitosa caida de los
indices de precios en las bolsas de Asia, las presiones a la baja en los precios de otros mercados
emergentes y la baja de la tasa de interés en los Estados Unidos.

La busquedadela recompdsicién del riesgo de estos fondos es una actitud para la cual
no existen mecanismos de suavizacién o control.

C. Los mercados cambiarios

La liquidacién de sus posiciones por patte de los portafolios de propiedad colectiva
presiond la demanda de divisas en los llamados mercados emergentes, muchos de los
cuales han optado por el mecanismo cambiario de atar su divisa a una moneda fuerte,
en especial el délar de los Estados Unidos. Cual golondrinas viajeras la liquidacién
de las inversiones de los portafolios erosionaron de manera importante las reservas
internacionales, dejando sin capacidad de maniobra alguna a las bancas centrales. Mds
aun los créditos contingentes a los que se acudié fueron inutiles para conjurar la crisis
cambiaria.

Menos dramatica, aunque con una gran intensidad, ha sido la crisis de pagos
internacionales cuando las autoridades locales pueden acudir al expediente de devaluar, a
fin de conjurar el drenaje de sus reservas internacionales. En estos casos la proteccion del
acervo de divisas es a costa de iniciar una serie de devaluaciones competitivas entre paises
del mismo perfil exportador. En estas situaciones tampoco se asegura que los inversionistas
de portafolio cedan en su empefio de liquidar sus posiciones; para ellos se trata de minimizar
la pérdida y lograr el giro del valor, asf sea residual de su inversion.
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Es entonces el mercado de cambios el vehiculo de mas rapida transmisién internacional
de la crisis. Las pérdidas de los fondos en determinados mercados emergentes producen
en otros mercados reacciones similares por la busqueda de la recomposicion del riesgo.

¢Qué tanto funcionaron los mecanismos de cobertura de riesgo cambiario? Adn no
existen elementos suficientes para esta importante inquietud.

V. RUSIA SE CONECTA CON EL MUNDO EN CRISIS

Si es cierto que los canales de transmisidén que se han descrito no han atn llevado a una
depresion mundial generalizada, el problema local del este de Asia ha tenido un importante
impacto en una economia que, ya de suyo, afrontaba dificultades dramaticas. Se trata de Rusia.

Este pais venia afrontando serios problemas, derivados del aun inédito proceso de pasar
del socialismo al capitalismo, en medio de una grave y prolongada crisis politica correlativa. La
invencién de la transicién ha resultado, por decir lo menos, costosa.

En efecto, entre 1992 y 1996, la economia rusa hubo de pasar, entre otras, por una
devastadora hiperinflacién®, y por una depresion que significé una reduccién de mas del
50% de su PIB durante esos afios. Reduccién que, sin duda, habtia podido ser mis dramatica
de no haber contado ese pais con el oxigeno de los créditos otorgados por el sistema
bancario europeo, el aleman en especial, y de no contar, igualmente, con una dotacién
natural de recursos energéticos (petréleo, gas natural, etc.) que le brindaba, a través de las
exportaciones, las tan requeridas divisas para manejar sus dificultades.

Y es por via del negativo impacto en los precios del petréleo que la crisis asidtica sirve
de combustible a la crisis rusa. Son el lento crecimiento del Japén, y el derrumbe de las
economias de la regién, todas importadoras de recursos energéticos, los principales
responsables de la disminucion de los precios del petréleo, disminucién que precipité la
crisis del pago de la deuda rusa’.

Rusia se ve entonces obligada a solicitar la asistencia del Fondo Monetario por un monto de
US$100.000 millones, a tiempo que su presidente, Botis Yeltsin, delante de las dificultades para
concretar un acuerdo con el Fondo, anuncia que, en lo que hace al reembolso de los créditos que
le han sido acordados al pais, este se realizard el 25% en moneda dura y el restante 75% en
rublos, moneda cuya evolucién frente al dolar es ilustrada por el Grafico 4.

6 En 1993, latasa de inflacion rusa superd el 1.500%. Véase Ramonet |., “Otiva la Russie ?” en Le Monde Diploma-
tique, noviembre de 1996.

7 Acomienzos del 1997, se estimaba que el monto de la deuda extera rusa superaba los US$120.000 millones. Véase
Ramonet, op. Cit.
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GRAFICO 4
Valor del rublo expresado en délares
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A tales dificultades ha venido a agregarse la falta de un acuerdo politico para designar

alos responsables politicos que firmarfan y honrarian un eventual acuerdo de Rusia con
sus acreedores, viejos y nuevos.

Ahora bien, si, en presencia de las cifras adeudadas por Rusia, es poco probable pensar
3 3 3
que su hundimiento pudiera tener consecuencias graves para la banca europea, no es menos
cierto que el tema amerita un cuidadoso tratamiento.

Primero, porque constituye un golpe adicional a unas finanzas internacionales con
bastantes problemas. Ademais, porque debe tenerse presente que Rusia estd en sobrada
capacidad de efectuar un chantaje nuclear similar al ejercido sobre los Estados Unidos y
sobre la comunidad intetnacional por parte de Corea del Norte. Aqui el tema se vuelve
politico, y habri que datle ese status, buscando soluciones que eviten que Rusia recurra, por
cjemplo, a la comercializacién de su armamento nuclear.

V1. El FMI ANTE LA CRISIS

Los acontecimientos descritos y acaecidos en los tltimos 15 meses ponen de presente
ciertos factores faltantes en la regulacién del sistema internacional de pagos.

De una parte y lo sefiala el mismo FMI, los hechos evidencian fallas protuberantes
en la calidad de la informacién y, por ende, en la transparencia con que operan los
flujos internacionales de capital. Nétese que previo a la crisis, al menos dos afios
antes, la calificacién de riesgo pafs sobte la que actdan los agentes del mercado no
alertaban ni indicaban sefiales inquietantes en los paises donde se prodﬁjo la crisis. A
este respecto el FMI ha llamado la atencién sobre la urgencia de establecer protocolos
de informacién sobre la calidad del desempefio econémico de los paises miembros
del sistema.
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También se han escuchado voces que sefialan las actuaciones del FMI en México, al
promediar la década, como inducidoras de un riesgo moral (moral hagard). Seindica que
este antecedente de salir al rescate de un mercado cuyas autoridades no han sido lo
suficientemente cautas y prudentes, se convirti6 en el pretexto para que las autoridades
econ6micas de ciertos paises aplazaran las decisiones de ajuste hasta evidenciar situaciones
criticas que requieren tratamientos multilaterales de gran cuantia, so pena de afectar el
conjunto de la actividad econémica global.

A este respecto ¢l FMI sostiene que se trata de situaciones de orden diferente y que la
fortaleza de la economia mexicana es prueba suficiente de lo correcto de sus pasadas actuaciones.

Sin embargo, la magnitud de los faltantes de liquidez y el dafic producido en las
estructuras econémicas de los paises donde se generd la crisis demandan una magnitud tan
grande de recursos que se duda de la suficiencia en la capacidad del sistema de Bretton
Woods para enfrentarla.

De todas maneras, independientemente de las posibles fallas del FMI como velador de las
cortientes de pagos mundiales, lo que si resulta claro es que un mundo donde la finanza privada
desempeia el papel preponderante, es urgente e importante ampliar los principios del manejo
prudencial y de los controles estatales sobre las pricticas inseguras, que deben extenderse al
campo de las entidades movilizadoras de ahorro a través del mercado piblico abierto.

VIL. ;TRATAMIENTO DE CHOQUE O CUIDADO INTENSIVO?

Las limitaciones que afronta el Fondo Monetario en materia de tecursos, pero también
las limitaciones conceptuales derivadas del modelo que ha sustentado a lo largo delos afios
sus intervenciones, que apenas han hecho progresar su enfoque de los problemas de
balanza de pagos con el desarrollo referente al tema de la absorcién®, lo han llevado a
proponer y a imponer a los paises del este de Asia unos programas de ajuste cuya similitud
con las viejas recetas aplicadas para los paises latinoameticanos resulta, por calificarla de
algun modo, sorprendente.

La reduccion imperativa de los déficit de cuenta corriente, el ajuste de las paridades
al nivel que sefialen los mercados, la apertura a la inversion extranjera directa, han sido
los componentes fundamentales de los programas de ayuda contingente que hasta el
momento se han firmado. jEn algunos casos, las propias autoridades de esos paises
se han visto obligadas a completar el dispositivo con el restablecimiento incluso del
control cambiariol.

Como la historia lo muestra y la teoria lo confirma, se trata de una receta altamente
recesiva, pues la contraccion del gasto para eliminar el déficit de cuenta corriente afectara
tanto mas el nivel de actividad de los paises del este asiatico, por cuanto al ser fabricas
procesadoras de recursos primarios, requieren las importaciones para funcionar.

8 Véase, Marie France I'Heritau, “Le FMI et les pays du tiers-monde” Ediciones P.U.F. 1986.
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La devaluacién de sus monedas, aunada a la escasez de divisas, no puede tener efecto
distinto al de incidir de manera muy negativa sobre el nivel de actividad. Y no sélo del Asia,
sino de todos los paises que la venfan proveyendo de materias primas.

Este impacto recesivo puede ser, ademais, incluso mayor que el implicado por la caida en los
ingresos reales externos que supone una devaluacién, pues en el Asia, al haberse presentado el
efecto riqueza, y al haberse “cocido” una muy importante fragilidad financiera, seguida de un
proceso violento de desvalorizacion de capital, estin presentes todos los elementos para que el
comportamiento de los agentes sea ahora prociclico. No es de suerte que la recesion se ahonde.

En cuanto a sus competidores, tarde o temprano, el efecto de las devaluaciones en
materia de competitividad asiatica también habra de alcanzarlos. Mis tarde, si el ajuste
asidtico se produce a través de una desindustrializacién parcial y una profunda recesion, que
incapacite a esos paises, al menos por un tiempo, a exportar. Tal situacién seria, empero,
sucedida por un redespegue del Asia, una vez la violencia de la recesién haya restituido
condiciones propicias a la acumulacién, teniendo como punto de partida unas monedas
muy favorables para competir.

Hay, pues, un riesgo mayor de que el tratamiento de choque conduzca a una deflacién
mundial abierta. Y las dimensiones de ese riesgo aumentan si se recuerda que uno de los
grandes jugadores de la regién, la China, hasta el presente no ha devaluado, valiéndose de
la fuerza de choque que le proporcionan sus inmensas reservas internacionales (estimadas
en mas de US$220.000 millones®), politica susceptible de revisién en razén de la pérdida de
competitividad de sus productos.

Pero la deflacion abierta podria precipitarse por una segunda via. En efecto, cabe dudar que
paises tan importantes en el ajedrez mundial, ¥ que poseen inmensas reservas, se tesignen con
estoicismo a un empobrecimiento, que obligaria a sus clases dirigentes a aceptar vender unas
estructuras productivas extraordinariamente competitivas, y forjadas con tanto esfuerzo, a precios
desdefiables para los inversionistas internacionales. Frente 2 esa alternativa, la China o el Japén
(que posee en sus reservas mas de US$320.000 millones de Treasury-Bills') podrian preferir,
antes de ceder, liquidar sus ahorros...en el mercado de deuda americanol.

Ahora bien, las consecuencias de un movimiento de esta naturaleza serfan devastadoras
para la economia mundial y, en primerisimo lugar, para la americana.

Baste recordar que el crack bursitil del 87 fue provocado por un alza de dos puntos en
la tasa de interés libre de riesgo'l.

9  Véase Clairemont F,, “Thyphon en Asie” en Le Monde Diplomatique, septiembre, 1997.
10 Alrespecto, véase Arbeldez F. “Crisis Asidtica, bomba de tiempo para la economia mundial”, El Espectador, julio 20 de 1997.

11 Enefecto, la tasa de los T-Bills determina el precio de equilibrio de las acciones por via de la siguiente ecuacion *
r=(dividendo/precio)+%de crecimiento del dividendo.
El trénsito de unar de 11% a la de 13% puede explicar la pérdida de 30% en el valor de mercado de las acciones
experimentada durante el crack. Malkiel, Op. Cit.
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Ciertamente, una liquidacién masiva de los portafolios de T-Bills por sus tenedores
asiaticos, dindole un fuerte impulso al alza a la tasa de interés, agravaria, y de qué manera,
las dificultades que ya experimentan, no obstante la muy baja tasa de interés vigente en los
Estados Unidos (véase grafico 30 year T-Bills constant maturity), los mercados americanos,
en especial los de acciones representativas de industrias high-tech. La recesion setia mundial,
de graves, duraderas e imprevisibles consecuencias.

Es este el peligro que enfrenta la economia mundial, si se impone un tratamiento de
choque.

De alli que preocupe que el presidente Clinton haya aprovechado su periplo en Rusia
para recordatle a los bisnietos de Lenin que, el aprendizaje que ahora ellos realizan, también
fue hecho por los americanos a través de la recesion del 29 y sefialindoles que en el atravesar
de este desierto no habria auxilio financiero de los Estados Unidos.

GRAFICO 5
Tasa de interés de bonos del Tesoro a 30 afios
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Si se trata de hablar de historia, hay que recordar entonces, como lo mostr6 Kindleberger
y sobre lo cual parece existit consenso entre los historiadores econémicos, que fue el
excesivo estrangulamiento de la liquidez lo que condujo a una recesién sélo superada a
través de una guerra mundial.

Lo que la crisis actual requiete es, pues, un tratamiento de cuidado intensivo: es menester
disefiar férmulas de refinanciamiento a largo plazo para el Asia, que le den oxigeno a esas
economias, permitiendo un reajuste paulatino de sus estructuras. Como también resulta
necesario introducir ajustes al sistema internacional de pagos, e incluso a la regulacion de
los flujos comerciales, que hagan menos vulnerable la economia mundial al tipo de crisis
que hoy se manifiesta. :

Los Estados Unidos estin llamados a jugar, pues son los unicos que tienen tal poder,
el papel de prestamista de Gltima instancia en esta crisis. Pero para ello también tienen
limites.
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Siendo necesaria una politica monetaria laxa para facilitar los acomodamientos que se
imponen, esta politica enfrenta dos escollos: el primero es el que resulta de la evolucion
reciente de la oferta monetaria americana que ha, literalmente, explotado en los tltimos
afios. Sin duda, este tema debe preocupar a la Reserva Federal americana, al s6lo pensar en
permitir un crecimiento atin mas dindmico del agregado, pues cualquier banquero central
frunce el cefio delante de esa alternativa.

Pero esta condiciéon, necesaria para el cuidado intensivo, aun en caso de ser satisfecha,
no asegura el éxito; la reduccién de la tasa a treinta afios por debajo de su nivel actual
enfrenta, el riesgo de llevar a lo que Keynes, en la Teoria General, designé como la “trampa
de liquidez”, cuyo significado serfa destruir la fuente del circuito de crédito de la economia,
en el momento menos oportuno

GRAFICO 6
Oferta monetaria M3
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Como si las dificultades no bastaran, habra que enfrentar el problema que supone una
negociacién cuyo punto de partida de los interlocutores es distante. Mientras el Viceministro de
Finanzas japonés opina que.. “la crisis no la cre6 el Japon, la cre6 el aflujo exagerado de capitales
alaregion”?, el presidente de la Reserva Federal considera que “la economia mundial continua
su avance hacia los metcados libres...(y) la ctisis en Asia Oriental podria acelerar esta tendencia en

la medida en que sus duras lecciones conduzcan a importantes reformas™".

VIIL ;UNA PAUSA O UN REVERSO EN LA GLOBALIZACION?

Del tipo de manejo que se dé a esta crisis depende el futuro del proceso de globalizacion.
El que los grandes ganadores de este proceso hayan periclitado como lo han hecho y las
secuelas de proteccionismo econémico que se dara en otros paises, forzados a efectuar

12 Citado en Le Monde Diplomatique, Julio de 1988.

13 Discurso pronunciado en abril 2 de 1998, consultabie en internet.
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ajustes aplazados, puede traer consigo el renacimiento del nacionalismo aislacionista, cuyas
manifestaciones politicas no han dejado de entreverse.

I.o que si puede tesultar mas probable es la presencia de menores crecimientos en las
corrientes comerciales e integradoras de la economia mundial. La destruccién de riqueza
observada en los fendmenos comentados tiene clara incidencia en la dindmica del crecimiento
mundial. M4s an, la recesién podra tocar la puerta de la economia norteamericana sino se
produce un proceso de ajuste que aminote los efectos de la colision de los tigres asiaticos.

ANEXO
Indicadores econémicos seleccionados
para los paises del sur de Asia

PAIS CRECIMIENTO REAL DEL PIB
(Porcentajes)

1995 1996 1997 1988 ¢
Tailandia 8.7 5.5 -0.4 -55
Indonesia 8.2 8.0 4.6 -5.0
Corea 8.9 7.1 5.5 -2.0

TASA DE INFLACION AL CONSUMIDOR

1995 1996 1997 1988 e
Tailandia 7.1 4.8 7.7 10.0
Indonesia 9.2 53 384 20.0
Corea 4.7 49 6.6 8.2

DEFICIT FISCAL COMO DEL PIB

1995 1996 1997 1988 ¢
Tailandia 2.5 2.4 -0.9 -24
Indonesia 0.9 1.2 -0.2 -3.8
Corea 0.3 0.3 0.0 -1.7

DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE COMO DELPIB

1995 1996 1997 1988 e
Tailandia -8.0 -8.1 -2.0 6.9
Indonesia -3.2 -3.3 -1.2 2.7
Corea -1.9 -4.7 -1.9 7.3

e= estimado

Fuente: IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
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