LA CRISIS ASIATICA: SUS IMPACTOS
REGIONALES,
GLOBALES Y EN AMERICA LATINA

Ya se ha cumplido un afio desde
que el dos de julio de 1997, con la
devaluacion del bath y el llamado del
gobierno de Tailandia al FMI para
recibir “asistencia técnica”, se inicid
lacrisis asidtica, la cual en las semanas
y meses siguientes abarcé con fuerza
diversa a las otras tres principales
economias de la Asociacion de Paises
del Sudeste Asiatico —~Indonesia,
Malasiay Filipinas—y a otros paises
o territorios de Asia—Corea del Sur,
Taiwan, Hong Kong y Japon—, y ha
venido impactando al conjunto de la
economia mundial.’

En el presente articulo, haremos
un breve recuento de algunos de los
procesos y de los debates que han
estado vinculados a la crisis asidtica,

Jaime Estay Reyno ’

centrando la atencion en los efectos
de dicha crisis sobre las economias
del Este de Asiay sobre el conjunto
de la economia mundial, para
terminar revisando su impacto
presente y previsible en las
economias latinoamericanas y

~algunas de las interrogantes que de

todo ello se desprenden.

El estallido de la crisis y su
impacto en los paises asiaticos y
en la economia mundial.

Durante los doce meses transcu-
rridos desde el inicio de la crisis, se
ha venido formulando una verdadera
multitud de interpretaciones acercade
sus causas’ y de sus posibles
consecuencias y soluciones, todo ello
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I La internacionalizacién de la crisis puede ser ubicada en octubre de 1997, con la
devaluacion en Taiwadn ocurrida el dia 14, la caida de 25% en el indice Hang Seng de la
bolsa en Hong-Kong (del 20 al 23) y la caida de 7% del indice Dow Jones en Estados

Unidos (dia 27).

2 Ademds de distintos materiales del FMI, y en particular el World Economic Outlook.
Interim Assessment de diciembre de 1997 1997¢, que estd dedicado casi por completo al
analisis de la crisis asidtica, otros dos documentos en los cuales se revisan con detalles
las causas de dicha crisis son el de Radelet y Sachs 1998a y el de Corsetti, Pesenti y
Roubini 1898. Esos documentos, al igual que varios de los materiales del FMI, estdn

disponibles en Internet.



conforme fueron quedando de
manifiesto tanto las severas
repercusiones que ella estaba
teniendo en ¢l Este de Asia v en el
funcionamiento sistémico, como la
profundidad de los problemas que
estaban involucrados en su origen v
desenvolvimiento. Si bien todavia
hacia fines de 1997 era posible
encontrar opiniones como la de W.
Clinton, que en ese entonces —¢n la
reunion de la APEC, celebrada en
noviembre en Vancouver— ubico a las
dificultades presentes como “unas
pequenas fallas en el camino”, lo
cierto es que ha ido ganando fuerza
el reconocimiento de que la crisis
asiatica constituye un Severo
cuestionamiento no soélo al
desenvolvimiento de las economias
directamente 1nvolucradas, sino al
conjunto de las relaciones
econOmicas internacionales v a la
estabilidad de 1a economia mundial.

En lo que respecta a los paises
asiaticos, desde ¢l estallido de la crisis
s¢ ha dado un marcado deterioro
economico en los “tigres” de primera
y segunda generacién y en Japoén, lo
cual en nada sc corresponde con el

exitoso comportamiento previo de
€sas economias, ni menos aun con
la imagen de “ejemplos a seguir” que
ellos desde hace ya tiempo han
venido proyectando hacia el resto del
mundo y en particular hacia los paiscs
de América Latina, aspecto éste
ultimo sobre el cual volveremos
posteriormente.

Desde la segunda mitad de 1997,
en las economias del este de Asia
se ha frenado el crecimiento de la
actividad econémica v del comercio
exterior, s¢ han producido diversos
ataques especulativos y
voluminogas retiradas de capitales
v se han dado sucesivas y
profundas caidas en las
cotizaciones de sus monedas
nacionales -a partir de una
sobrevaluacién inicial-> v en los
indices bursatiles a tal punto que,
segun puede verse en el Cuadro I,
entre marzo y diciembre de ese afio
las disminuciones en dichos indices
fueron cercanas o superiores al 50%
en Corea, Indonesia, Malasia,
Filipinas v Tailandia, v para 1998
se proyectan para varios paises
caidas absolutas del PIB —¢n Corea

3 Respecto de los niveles de sobrevaluacion hay distintas estimaciones. Asi, S Radelet y J.
Sachs 1998b, 14 estiman que entre 1990 y comienzos de 1997 el tipo de cambio real se
aprecit “en mas de 25%" en Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas v en alrededor
de 12% en Corea, agregando a continuacion : “Notese, sin embargo, que la apreciacion
real en Asia durante los afios 90 fue relativamente modesta en comparacion con otros
paises en desarrollo. Brasil y Argentina, por ejemplo, han visto apreciaciones reales de
mads de 40% desde 1990 ", Por su parte, el Banco Morgan 1998a. 52 estima que para el
segundo trimestre de 1997 la sobrevalucacion era de 26% en Hong-Kong, 19% en
Singapur, 8% en Indonesia, 17% en Malasia, 21% en Filipinas y 9% en Tailandia.
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2%, en Indonesia 3.5% y en
Tailandia 4%, * de las importacio-
nes e incluso de las exportaciones,
disminucion esta Gltima que se
explica por el hecho de que

alrededor de un 50% de las ventas
externas de las economias
emergentes de Asia se reduciran
marcadamente ya que tenian como
destino a la misma regién.

CUADRO1
ALGUNOS INDICADORES MACROECONOMICOS

DE LOS PAISES DEL ESTE Y SUDESTE ASIATICOS*

Crecimi Cree Crecimi de | Balanceen | Variacifn anual | Variacion del
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* Laxsifeas de 1997 son estimadan, iax de 1998 non provectadss
** Segim lox acordados com ol FMI, pers 1998 «f balance superavitanc en cueta sotiente, como porcentaye del PIIS serin de 39%»m
Tailandia, de 3 7% #n indonesia v de 4 8% en Coxes
Fuente: CEPAL {199K]

Como contrapartida de todo lo
anterior, para el mismo afio de 1998
Se espera una reversion o atenuacion
sustancial del déficit en cuenta
corriente que estaba presente en la
mayoria de los “tigres” —véase
Cuadro I-, y ¢l cual se considera que
era la principal expresion de los
problemas inmediatos que llevaron al
estallido de la crisis. En efecto, dicho
déficit reflejo un “sobreendeu-
damiento” con el exterior del sector

privado de esos paises —encabezado
en varios casos por el sistema
bancario interno—, que en parte
importante consistiéo en deudas de
corto plazo contratadas con la banca
privada internacional, lo que implico
un masivo ingreso de préstamos y
empujo a un deterioro de la calidad
global del crédito en un contexto de
liberalizacion financiera y, en
particular, de una escasa supervision
estatal sobre la llegada de capitales

4 Segun ofras proyecciones, la caida serd incluso mayor. Por ejemplo, segun el Banco
Morgan 1998a, la disminucion en el PIB serd de 3.6% en Corea, de 4.2% en Tailandia,
de 0.6% en Hong-Kong y de 10% en Indonesia.
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externos’, que también ampard la
llegada de un importante monto de
recursos externos dirigidos a la

compra de titulos en las bolsas de
valores de los paises asiaticos.

De ahi, que un importante
componente de las politicas que se
han venido aplicando en esos paises
para enfrentar la crisis apunte a la
rapida obtencion de superavits en la
cuenta corriente. Para Malasia,
Filipinas, Corea, Indonesia, y
Tailandia —los cuatro ultimos con
programas acordados con el FMI-,
ello significara pasar de un déficit de
5.1%del PIB en 1996 a un superavit

de 1.6%, lo que implica una-

correccion cercana a sicte puntos
porcentuales del producto global de
€s0s paises; como comparacion, cabe
sefialar que en la crisis de los afios
ochenta, los paises de América Latina
entre 1981 y 1984 ajustaron su saldo
en cuenta corriente en cinco puntos
del PIB [CEPAL; 1998, 9-10].

Mas alla de las medidas inmediatas
de reversion del déficit en cuenta
corriente, una de las direcciones
centrales que han asumido las
politicas que se estan aplicando —
particularmente en Tailandia, Corea,
Indonesia y Malasia- ha sido la de
reestructurar los sistemas financieros,
bajo el argumento de que en ellos
existian distintos problemas tanto en
sus operaciones internacionales como
en su funcionamiento interno:
crecimiento excesivo del crédito,6
insuficiente capitalizaciéon, poca
transparencia, elevados niveles de
exposicion, excesivo numero de
intermediarios financieros, bajos
estandares respecto de la contabi-
lidad, la regulacion y la supervision,

: 7
entre otros .

Asi, para el caso de los paises
“monitoreados” por ¢l FMIL, en los
respectivos programas de ajuste se
ha incorporado con singular fuerza
la reestructuracion financiera, lo que

5 Al respecto, en un documento elaborado por Yilmar Akyuz 1998, quien es funcionario
de la UNCTAD, se plantea : “Lo que tenemos en el Este de Asia es una tipica crisis de
deuda externa del sector privado, muy parecida a la llamada ‘crisis del Cono Sur’ de
Argentina, Chile y Uruguay de fines de los 70s y comienzos de los 805",

6 A modo de ejemplo, segin cifras del informe 1997 del Banco Internacional de Pagos
(1997, 108) entre 1980y 1995 el crédito bancario hacia el sector privado, como porcentaje
del PIB, paso de 36% a 56% en Corea, de 63% a 85% en Singapur, de 8% a 49% en
Indonesia, de 28% a 89% en Tailandia y de 81% a [15% en Japon. Asi también, en el
informe de 1998 de esa misma institucion (1998, 119) se sefiala que para el periodo
1990-1997 la tasa anual de crecimiento de dicho crédito fue de 12% en Corea y Singapur

y de 18% en Indonesia y Tailandia.

7 Dos materiales en los cuales se revisan los problemas gue estaban presentes en la
estructura financiera y los principales contenidos que se asignan a la reestructuracion,
son uno del Bango Morgan (1998¢) y el otro del Banco Internacional de Pagos (1998),
en este wltimo particularmente el capitulo Vil : “Financial Intermediation and the Asian

Crisis”.
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marca una diferencia importante con
programas anteriores aplicados por el
FMI a otras ecommias;8 en las
distintas “cartas de intencion”
enviadas al Fondo por esos paises,
una buena parte de las medidas alli
anunciadas se refieren a dicha
reestructuracion: reduccién del
crédito interno, recapitalizacion de la
banca, disminucion de los grados de
exposicion, aumento de las
provisiones para pérdidas, reglas mas
estrictas de clasificacion de créditos
v de requerimientos de capital y de
provisiones, publicacion auditada y
periddica de estados financieros,
supervision mas estricta del sistema
bancario, etc. En ¢l mismo sentido,
otra medida ha consistido en la
intervencion y el cierre —o fusion—
de bancos en problemas, con el
resultado hasta mayo de 1998 [FMI;
1998¢c] de 56 bancos cerrados en
Tailandia, 16 en Indonesia y 14
bancos suspendidos en Corea.

También el tema de la reestruc-
turacion financiera desde hace ya
tiempo ha tenido una presencia de
primer orden en las discusiones
respecto de la economia japonesa, y
en el periodo mas reciente ha
adquirido una fuerza aiin mayor,
luego de que el gobierno de ese pais
anuncié oficialmente la presencia de
una situacion recesiva al completarse
dos trimestres sucesivos de caida del
PIB —dichas caidas fueron de 0.4%
en ¢l cuarto trimestre de 1997 y de
1.3% en el primero de 1998~, siendo
la primera vez desde 1974/75 que
dicho indicador sufre un crecimiento
negativo como promedio de un afio
fiscal.” En ese contexto, los debates
en el interior del G-7, v en particular

“las decisiones respecto de apovar o

no al yen, han estado plagadas tanto
de referencias a la necesidad de
asegurar que previamente Japon se
deshaga de los “bienes negativos”,
corrija “los errores fundamentales de

8 En tal sentido, en una exposicion sobre la crisis asidtica hecha el 15 de abril ante el

Consejo de Relaciones Externas por Janet Yallen (1998, 3), quien es miembro del Consejo
de Asesores Economicos del gobierno de EE. UU, se plantea : "La dimension en la cual
el Programa del Este de Asia difiere mas marcadamente de programas previos del FAMI
es su énfasis en la importancia de transparencia, apertura y rendicion de cuentas en los
mercados de capitales.

9 Dicha caida, que por cierto se correponde con un lento crecimiento previo de la actividad
econdmica que estd presente desde el inicio de los afios noventa, segin distintas fuentes
periodisticas se han acomparado tanto con disminuciones en el volumen de exportaciones
-las cuales se redujeron 3.8% en el primer trimestre de 1998 respecto del trimestre
anterior- y de la inversion corporativa -que disminuyd 5.1% para el mismo periodo-,
como con incrementos sustanciales en las deudas bancarias “problemdticas” de las
empresas y en el nimero de ellas que ha quebrado. Asi, para mayo de 1998 dichas
deudas habian aumentado en un 55% respecto a 1996 para llegar a un monto estimado
en mas de 77 billones de venes, en tanto que en ese mismo mes el numero de quiebras fue
37.5% superior al de mavo de 1997.
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su industria bancaria” y establezca
“un sistema financiero competitivo,
eficiente y basado en el mercado”
[FMI; 1998b, 60], como de criticas
por la lentitud con que Japon ha
enfrentado la “necesaria” reestruc-
turacion de su sistema financiero —
calificada, al igual que antes enotros
paises, como el “big-bang’-,
reestructuracion que probablemente
se acelere a partir del anuncio japones
de creaciéon de un “Banco Puente”
que haciendo uso de un fondo de 13
billones de yenes tomara a su cargo
a los bancos cn quicbra.

En términos mas generales, la
estrategia aplicada para enfrentar la
crisis en los paises de Asia —tanto
indirectamente, a través de presiones
de distinto tipo, como directamente
a través del FMI- ha tenido como
¢je a las “reformas estructurales”, a
través de las cuales se declara la
busqueda de una cconomia “mas
abierta, competitiva y eficiente”
[Gobierno de Indonesia; 1998, 5},
para lo cual se incluyen aspectos
como los siguientes: liberalizacion del
comercio y de los ingresos de
inversiéon; desregulacion de
actividades internas; eliminacion de
subsidios, de créditos publicos
concesionales, de facilidades
impositivas y de precios Y tarifas
fijados  administrativamente,
privatizacién de empresas y bancos
cstatales; y, saneamiento de la
estructura, las practicas y las finanzas
corporativas. Asi, en lo que respecta
especificamente a Japén. el gobierno

Mz |

de ese pais ha venido anunciando -
ademas del “big-bang”~ la “reforma
fiscal” y la “reforma corporativa”, lo
que coincide con las recientes
declaraciones de distintos funcio-
narios estadounidenses que han
insistido en que ese pais aplique
“reformas cconémicas fundamen-
tales” [Rubin; 1998d], para lo cual
afirman haber venido “presionando
muy activamente” al gobierno
japongs.

Respecto del conjunto de esa
estrategia impuesta en el Este de Asia,
queremos destacar dos puntos que a
nuestro juicio revisten un particular
interes:

1. La politica de reestructuracion
financiera, v en particular la medida
de suspension y cierre de instituciones
financieras en problemas, que el FMI
ha impuesto —y que ha sido criticada
por considerar que “ayuda a incitar
al panico” [Radelet y Sachs; 1998a,
19]-, se corresponde plenamente con
los principios que ¢l gobierno
estadounidense  ha  venido
formulando y aplicando con relacion
al manejo de la crisis. Segun distintas
exposiciones hechas por Robert
Rubin y por Alan Greenspan,
Secretario del Tesoro y Presidente de
la Reserva Federal respectivamente,
la crisis asiatica debe ser enfrentada
como parte del proceso de creacion
de una ‘“arquitectura financiera
internacional”. la cual implica
reformas en tres areas: “‘Primero, un
incremento en la transparencia de

I
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modo que los inversionistas tengan
mejor informacion con la cual tomar
buenas decisiones. ... Segundo, el
fortalecimiento de los sistemas
financieros domésticos, para reducir
el riesgo de crisis economicas y
financieras. Finalmente,
nosotros debemos trabajar para crear
mecanismos de modo que los otor-
gantes de créditos y los inversionistas
asuman mas enteramente las
consecuencias de sus acciones”
[Rubin; 1998¢]."°

Asi, v a partir de un balance
en el que se considera que “un
importante ¢lemento que contribuyé
a la pasada crisis ha sido el riesgo
morall,11 esto es, una distorsion de
mcentivos que ocurre cuando ¢l lado
que determina el nivel de riesgo
recibe las ganancias del riesgo tomado
pero no asume el costo total de ese
riesgo” [Greenspan; 19984, es facil
entender que la politica de suspension
y cierre de instituciones aplicada por
el FMl en Asia —y a pesar de la cual
el Fondo ha recibido criticas por
ayudar al “niesgo moral™—, es soloun
primer paso en direccién a una mas
plena actuacién de los mercados y

de su papel “saneador” en el interior
de ésta vy de las proximas crisis, en
oposicion al posible fortalecimiento
de algiin “mecanismo internacional de
préstamos de ultima instancia”, e
incluso en oposicion a la permanencia
de mecanismos de ese tipo en los
ambitos nacionales.

2. La estrategia que se ha venido
aplicando en Asia, a través de las
“reformas estructurales™ arriba
mencionadas, apunta a la destruccién
de aspectos fundamentales del
llamado “modelo nipoén™ o “asiatico”
(en términos de M. Albert {1993} o
de L. Thurow [1992]), y en particular
del capitalismo “colusionado™ que ha
caracterizado a esos paises12 y Cuyos
resultados en sus mejores momentos
llevaron a hablar del “milagro
asiatico” (en términos del Banco
Mundial |1993}).

En tal sentido, algunos de los
diagnosticos sobre la crisis asiatica -
y en particular aquellos provenientes
del gobierno estadounidense- la
ubican como una consecuencia del
“agotamiento” de los rasgos previos
de funcionamiento de esas

10 Afirmaciones practicamente iguales a la recién citada, pueden verse en Rubin 1998a y 19986,
11 Distintas criticas en esa direccién, y en las cuales se argumenta a fovor de que el FMI se
abstenga por completo de intervenir ante situaciones de crisis, pueden verse en el volumen
17, No. 3 (invierno de 1998), de The Cato Journal. en particular los articulos de Schwarz

(1998}, Meltzer (1998} v Calomris (1998).

12 Un andlisis del papel jugado en Asia por el “modelo de alto endeudamiento”, asi como de
“los altos costos y pequeios benefivios” que traerd para esos paises la aplicacion de las
politicas de “austeridad” v “liberalizacion financiera”, se encuentra en Wade y Veneroso

(1998.
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economias,”” que las diferenciaban
sobre todo de la economia
norteamericana, y por consiguiente
colocan a la salida dc la crisis en la
perspectiva de un necesario
“acercamiento” dc¢ las economias
asiaticas a las practicas financieras y
de funcionamiento cconomico global
presentes en los EE.UU. Lo
importante de destacar, en todo caso,
es que si bien a nuestro juicio los
clementos claramente exitosos de ese
funcionamiento  previo  no
desaparecieron con ¢l solo estallido
y desenvolvimiento de la crisis, si
resulta evidente la pretension de que
dichos elementos desaparezcan como
resultado de las politicas que bajo et
comando del FMI se estan aplicando
para superarla.

Al respecto, nos parece que la
siguiente cita extensa, que
corresponde a Alan Greenspan
[1998b], ahorra mayores comentarios
en relacion al significado profundo
que se pretende tengan dichas
politicas:

“Algunos observadores también
han expresado preocupacion acerca

de si se puede confiar en que los
programas del FMI para los paises,
en particular los paises del este
asiatico, pueden alterar sus
economias de manera significativa y
permanente. Mi opinion €s que una
de las consecucncias de esta crisis
asiatica cs una conciencia creciente
en la region de que ¢l capitalismo de
mercado, como se practica en el
oeste, especialmente en los Estados
Unidos, es el modelo superior; es
decir, proporciona una promesa
mayor de elevar los estandares de
vida y de un crecimiento continuo.

“A pesar de que las economias del
este asiatico han presentado una
adherencia considerable a muchos
aspectos del capitalismo del libre
mercado, ha habido sin embargo una
tendencia pronunciada hacia la
inversién dirigida por el gobierno,
utilizando el sistema bancario para
financiar esa inversion, ... Después
del quiebre, ha surgido de manera
incipiente en la regién una creciente
conciencia, cercana en algunos casos
al “shock”, de que su modelo
economico estaba incompleto, o algo
peor.

13 Un andlisis de esa perspectiva, se desarrollaen Frankel 1998, que corvesponde auna exposicion
hecha el 16de abril de 1998 por ese autor, quien es miembro del Consejo de Asesores Econdmico
de EE. UL, ante la Comision de Comercio Internacional de dicho pais. En este texto , partir
de considerar que “El principal problema en el Este de Asia no fue macroeconomico Sino
estructural”, se hace una critica al modelo financiero prevaleciente enJapdn, a los vinculos '
que en ese modelo se da entre bancosy empresasy a la “excesiva interferencia gubernamental”
v, en relacion a las acciones del FMI en esos paises, se valora positivamente el hecho de que
“los nuevos programas enfatizan las reformas estructurales, mas que la austeridad

macroeconéndca’”




“Como consecuencia, muchos de los
lideres de estos paises, y sus
consejeros econdomicos, estan
intentando modificar sus economias
mucho mas rapidamente hacia el tipo
de sistema econdmico que tenemos
en los Estados Unidos. El FMI,
independientemente de lo que uno
debiera decir acerca de su asesoria
en politicas en el pasado, ha
desempefiado un papel importante en
este proceso, proporcionando
asesoria ¢ incentivos que promueven
dinero sélido y estabilidad de largo
plazo. El actual acercamiento del
FMI a Asia apoya totalmente los
puntos de vista de aquellos que en el
Oeste entienden la importancia de
una mayor confianza en las fuerzas
del mercado, la reduccién de
controles gubernamentales, la retirada
de la inversion dirigida por el
gobierno, y la implantacién de una
mayor transparencia -la publicacién
de todos los datos que son relevantes
en las actividades del banco central,
el gobierno, las instituciones
financieras, y las compaiiias privadas.
“Es razonable preguntar cuanto
tiempo durara en los paises esta
conversion hacia la implantacion de
un capitalismo de mercado en todos
sus detalles, una vez que el apovo
financiero temporal del FMI haya
terminado. Estamos, después de todo,
lidiando con naciones soberanas con
largas tradiciones no siempre
consonantes con el capitalismo de
mercado. Pero mi opinion es que hay
una creciente comprension y
apreciacion de los beneficios del

capitalismo de mercado tal como lo
practicamos, y que lo que esta siendo
prescrito en los programas de apovo
del FMI promueve sus propios
intereses.”

Con relacién al éxito que
finalmente puedan o no tener esas
intenciones y objetivos, no esta por
demas tener presente que no todo
esta ya definido, y que una de las
posibilidades es que los paises
asiaticos —de manera parecida a
como ha ocurrido en otros momentos
de su historia—, prometiendo todo tipo
de reformas y aplicando parcialmente
algunas de ellas, a pesar de las
presiones logren conservar aquellos
aspectos de su funcionamiento

“econémico que hasta hace algunos

afios les reportaron avances evidentes
en su capacidad competitiva y en su
insercion en la economia mundial.

Independientemente de todo lo
anterior, lo cierto es que la crisis
asiatica, ademas de que esta lejos de
haber finalizado, en el periodo
reciente se ha recrudecido de manera
notoria con los actuales problemas de
la economia japonesa, de tal modo
que sus efectos sistémicos han sido
cada vez mayores y han estado cada
vez mas alejados de lo que en un
primer momento se pronosticaba, no
solo introduciendo severas vy
recurrentes fluctuaciones y caidas en
las diferentes bolsas de valores sino,
mas en general, afectando a los
distintos ambitos de la actividad
econémica mundial.
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En tal sentido, un buen indicador
de lo errado de las estimaciones
iniciales son las correcciones a la baja
que €l FM1 ha ido realizando —y las
que con seguridad tendra todavia que
agregar— respecto del comporta-
miento esperado para 1998 de
distintos indicadores globales y
referidos a los propios paises
asiaticos. Segun se puede ver en el
Cuadro IL, entre octubre de 1997 -
esto es, cuando la crisis ya habia
estallado— y mayo de 1998, dichas
correcciones fueron de mas de un
punto porcentual para la produccion
mundial, de casi cinco puntos para
las exportaciones no petroleras, de

mas de veinte puntos para las
exportaciones de petroleo, de mas de
cuatro puntos para ¢l PIB de los
NICs asiaticos y de tres puntos para
¢l PIB de Japon, con lo cual este pais
tendria cero crecimiento en ¢l afo.

Si bien en esas correcciones han
influido diversos factores —invierno
benigno en Europa y sobrepro-
duccion, para el caso del petrdleo, el
fenomeno del nifio en los niveles de
actividad de distintos paises, etc.—,
el mas relevante de ellos ha sido el
impacto global mayor a lo esperado
que la crisis asiatica ha ido teniendo,
y el cual hoy sc esta multipicando
como consecuencia de la recesion de
la economia japc:nesa.14

CUADRO 1]
ESTIMACIONES SUCESIVAS DEL FMI SOBRE

EL COMPORTAMIENTO PARA 1998 DE LA ECONOMIA MUNDIAL

(en tasas anuales de crecimiento)

Fecha de la estimacién= | Mayo 97 | Octubre Diciemb. 97 | Mayo 98
97
Produccion mundial 4.4 43 3.5 3.1
PIB de Japon 3.0 2.1 11 0.0
P1B de NiCs-Asia 6.1 6.0 3.6 18
» Tailandia 7.0 35 0.0 -3.1
« Indonesia 7.5 6.2 2.0 ~50
. Malasia 7.9 6.5 2.5 2.5
- Filipinas 6.4 5.0 38 2.5
Volumen de comercio 6.8 68 6.2 6.4
Export. No petroleras -0.3 -2.5 -2.8 -7.4
Exportaciones Petroleras -6.7 -1.8 -1.8 -23.9
Fuente: FMI [1997a], [1997b], [1997¢c] ¥ 11998h].

14 Por ejemplo, en una nueva correccion a la baja, hecha recientemente por el Director

Administrativo del FMI, M. Cammdessus 1998, se proyecta para Japcm ya no en un
cero por ciento de crecimienlo del PIB en 1998, sino una caida del 2%.
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El impacto que la crisis ha
resultado tener en los niveles globales
de actividad, no resulta extrafio si se
tiene presente la importancia que los
paises asidticos ahora en crisis
alcanzaron en los afios noventa,
como receptores de grandes
volumenes de capital. Al respecto,
basta sefialar [FMI; 1997¢, 6-7] que
los flujos netos de capitales privados
ingresados a Indonesia, Corea,
Malasia, Filipinas y Tailandia entre
1989 y 1996 alcanzaron un monto
total de 236 mil millones de ddlares,
en tanto que la deuda externa con la
banca privada internacional de esos
cinco paises, para fines de 1996
alcanzaba un total de 261 mil
millones de délares, de los cuales 26
mil millones correspondian a bancos
de EE.UU., 94 mil millones a bancos
japoneses v 90 mil millones a bancos
europeos.

Dichas cifras, habria que
complementarlas con la informacion
entregada en un documento reciente
por el FMI [1998a] en el cual,
respondiendo a las criticas de que con
su actuacion en la crisis asidtica habria
ayudado a crear “riesgo moral”,
plantea: “La mayoria de los
Inversionistas asiaticos, ya sean
locales o internacionales, han sufrido
pérdidas sustanciales. Por ejemplo,
un propietario extranjero tipico de
acciones asiaticas habria visto el valor
de su inversion reducida a solo un
tercio o un cuarto de lo que era antes
de la crisis. Si bien los grandes

bancos internacionales seguramente
no han experimentado una caida tan
dramatica en el valor de sus activos,
los reportes de ganancias del cuarto
trimestre de 1997 para muchos de
ellos indican que la crisis asidtica ha
sido costosa.”

A lo anterior, habria que agregar
el significativo peso que los paises
asiaticos en crisis habian ido
adquiriendo en el comercio
internacional y, por tanto, los efectos
que va se estan presentando sobre
todo por la reducciéon en sus
importaciones. En tal sentido, basta
mencionar que entre 1990 v 1995 los
8 NICs asiaticos aportaron poco mas
del 30% del incremento global de
las importaciones v 28% del
incremento de las exportaciones, y
que para 1996 esos paises
representaban un 15% del comercio
mundial, cifra ésta que se elevaa 22%
si en el célculo se incluye a Japon
[CEPAL; 1998, 17].

En lo que respecta especificamente
al mundo desarrollado, el comercio
s6lo con los cuatro paises de la
ASEAN representd para 1996 un
3 5% del comercio internactonal total
de los paises industrializados. un 4%
del comercio internacional de los
paises del G-7 y, dentro de ¢stos, un
5% de los intercambios comerciales
de EE.UU. yun 12% de los de Japon;
v. si el calculo se extiende al comercio
con todos los NICs asiaticos, las
cifras seelevana 6.8%.7.9%. 11.3%
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y 18.2%, respectivamente [FMI;
1997¢, 34]."> Al respecto, por
ejemplo, cabe tener presente los
niveles récord que recientemente ha
alcanzado el déficit de la balanza
comercial de bienes y servicios de

Estados Unidos, el cual llegé a 14.5
mil millones de délares en abnl de
1998 como resultado tanto de la
fortaleza del dolar como de la caida
en la demanda de productos
estadounidenses en Asia.

LOS IMPACTOS DE LA CRISIS EN AMERICA LATINA

En los paises latinoamernicanos, los
NICs asiaticos han sido un punto
obhigado y permanente de referencia
desde hace ya bastante ticmpo, dado
el notorio buen comportamiento que
¢stos han tenido respecto de sus
niveles globales de  actividad, del
control de los desequilibrios
macroeconomicos v de distintos
indicadores de desarrollo, y dado
también el muy pobre desempefio que
en esos y otros aspectos ha estado
presente en nuestras economias.

Ental sentido, y seguin puede verse
en el Cuadro IIl, para los ultimos
veinte o veinticinco afos las
diferencias entre América Latina y los
paises asiaticos han sido muy
grandes, mas ain si se recuerda que
en los afios ochenta, mientras
nuestras economias atravesaban una
profunda crisis, en Asia se
mantuvieron los comportamientos

~ favorables, por lo que al arribar a los

afios noventa las distancias se habian
incrementado, v ellas permanecieron
sin mayores variaciones hasta
mediados del afio pasado.

15 En dependencia del grado de apertura de la economia industrializada de que se
trate, y de la proveccion que se haga respecto de la caida de importaciones en los
paises en crisis, de las cifras recien mencionadas es posible desprender los montos
en que se verd afectada la produccion global de los paises industrializados como
consecuencia directa de las menores importaciones de Asia. En el documento que
acabamos de citar se presentan algunas estimaciones de ese fipo, v se argumenta
FMI ; 1997¢, 35 la necesidad de tomar en consideracion una “segunda vuelta” de
efectos sobre las economias industrializadas -una suerte de “multiplicador del
deteriaoro comercial”’-, de tal manera gue ¢l efecto negatrvo iotal sobre el PIB de los
paises industrializados. seria 50% superior al que se presente en primera instancia.

14 ]
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CUADRO Ik
COMPORTAMIENTO DE LARGO PLAZO:
ESTE DE ASIA Y AMERICA LATINA

Indo- | Tai- | Malasia | Corea | Singapur | Hong | Japén | AMERICA
nesia_ | landia Kong LATINA
PIB 194095 (tasa media amual-ing) | 6.7 7.9 [ %6 IR - 29 2.3
PIB x hab, 1965-1990 (nwa} 45 4.4 4.0 71 68 6.2 41 1.8
PIB x hab. 19851998 (i) 6.0 LR s 77 4K 6.2 29 0.3
Inversidn interna bruta 1986-95 10,4 P 7.4 iy 44 % AXH) Ll
{ima)
Fnversidn interna brula comu % 18 43 41 17 i 18 29 20
del PIB (1998)
Exportacidn de mercancias 67 183 126 126 127 158 1.2 34
19R0-93 (1ma}
Exp. De manulaciuras comu % ded) S 3 [0 2] L 95 97 46
total de exportaciones, 1993
Importacién de mercancias 4.5 13.% 9.7 P4 97 iy [ 0.3
198093 (1ima)
Produccién industrial 1980-95 21 0.2 806 1y % 4 - 26 1.3
(tma)
Producc. Agricola x hab., 1988-%0 123 106 147 106 Y6 Ho inl 6
(79-81 = 100)
Deflactor del PIB (tima) %2 42 2.8 6.0 26 7R 1.4 242.8
Tasa de fertilidad {1993) 28 2.1 18 17 1.7 12 1.8 31
Tasa dc mortalidad infantil, 1998 51 35 12 16 3 5 37
(x 1000 nacidos vives)
Analfabetismo de adultos 1998 (%%) 10 4 it P 4 4 < 8 12
Fucente: En base a cifras del Banco Mundial (1997), ¢ mformacion de Internet de esa mstinicién

En ese contexto, un aspecto que
interesa tener presente es que desde
los inicios de la aplicacién en América
Latina de la actual estrategia
neoliberal, los “tigres™ asiaticos yano
s6lo fueron un punto de referencia
$ino, Mas (ue eso, pasaron a ser un
ejemplo recurrente respecto del tipo
de funcionamiento econémico al cual
deberiamos aspirar para nuestros
paises. Minimizando —o, de plano,
ocultando~ distintos aspectos de ese
funcionamiento, como son la fuerte
presencia estatal, los altos niveles de
ahorro interno, las politicas
industriales, los esfuerzos en ciencia
y tecnologia vy el caracter regulado
que ha tenido su apertura a los
mercados comerciales y financieros

extemnos, se resaltaron otros aspectos
que constituyen precisamente las
metas centrales buscadas por los
gobiernos latinoamericanos para
nuestras economias: altos y
sostenidos ritmos de crecimiento de
la actividad econdémica, altos
coeficientes de inversion, fuerte
vocacidn exportadora, bajos niveles
de inflacion y equilibrio o superavit
en las finanzas publicas.

Mas alla de la pertinencia o no de
esas metas —e incluso del caracter
obligado que algunas de ellas
pudieran tener en una estrategia de
desarrollo- lo importante de destacar
es que los paises asiaticos cayeron
en crisis sin retrocesos previos

[T15 ]
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significativos cn ninguno de los rasgos
recién seialados —lo que marca una
importante diferencia con las crisis
latinoamericanas, y en particular con
la crisis mexicana de 1995'°-, y que
¢l estailido mismo de la crisis se asoci6
a otros componentes del
funcionamiento de esas economias y
se dio a pesar de los resultados
macroeconémicos previamente
obtenidos, todo lo cual constituye una
primera consecuencia de dicha crisis
para América Latina, aunque esa
consecuencia no se da respecto a la
actividad econémica sino en relacion
con ¢l sustento tedrico de las politicas
que hoy se aplican en nuestra region.
Si bien dicho sustento nunca ha sido
precisamente una preocupacion
central de los “hacedores de politica”
en América Latina, no esta por demas
tener presente que lo ocurrido en el
Este de Asia constituye un severo
cuestionamiento al “modelo” de
funcionamiento que s¢ ha venido
imponiendo en nuestros paises.

En el terreno de la actividad
econOémica latinoamericana, ¢n
distintos analisis se ha revisado cl
impacto de la crisis asiatica,”” con
balances como cl siguiente: “La
region mas afectada por los efectos

de derrame del colapso asiatico ha
sido América Latina” [Banco
Morgan; 1998b, 8].

En el 4mbito financiero, dichos
efectos comenzaron a presentarse
principalmentc desde octubre de
1997, con la internacionalizacion de
la crisis v los consiguientes problemas
sobre todo en los “mercados
emergentes”, lo cual para varios
paises de América Latina significo
una menor colocacion de titulos en
los mercados financieros
internacionales, salidas de capitales,
presioncs sobre el tipo de cambio,
incrementos cn las tasas internas de
interés v bruscas caidas de las bolsas
dc valores.

De esta mancra, las emisiones
internacionales de bonos por parte de
los paises de la region pasaron de casi
20000 millones de dolares en el tercer
trimestre de 1997 a menos de 4000
millones en el cuarto trimestre,
recuperandose hasta un monto
cercano a los 14000 millones para el
primer trimestre de 1998, y las salidas
de capitales sc estima que fucron de
8000 millones para Brasil tan s6lo en
octubre de 1997 y de 700 millones
para Venezuela cntre octubre vy

16 Una comparacion entra ambas crisis, la realizan Kaminsky y Reinhart 1998. En el
caso del FMI 1997¢, 10, de la comparacion entre la crisis mexicana v la Tailandia

concluye que en la primera de ellas la causa estuvo en el Vsobre-consumo”,

en fuanto

gue en la segunda lo causu fue la “sobre-imversion”.

17 Eltemy ha sido tratado en materiales recientes de distinfos organismos internacionales
el FMI 1998k cap. IF, el Banco Internacional de Pagos 1998 ; cap. Il la CEPAL
1998, el SELA 1998 v el Banco Mundial 1998a y 19986

™6 F

| S |



diciembre de ese afio, en tanto que
las tasas de interés, durante los
ultimos meses de 1997 y el inicio de
1998, y como respuesta a la salida
de capitales, aumentaron en
Argentina, Colombia, Chile y Brasil,
pais este ultimo en el que pasaron de
21%2a 43%."

En lo que respecta al compor-
tamiento bursatil, tan sélo en octubre
de 1997 los indices de las bolsas se
redujeron 19% en Argentina, 25% en
Brasil, 19% en México y 11% en
Venezuela, con fluctuaciones
posteriores a la baja en esos y otros
paises, la mas reciente de las cuales
se dio como parte de las secuelas del
anuncio japonés de recesion, de tal
manera que al finalizar los primeros
seis meses de 1998, la caida
acumulada en los indices para ese
semestre fue de 26% en México, 8%
en Brasil, 30% en Chile y 49% en
Venezuela.”

En el ambito del comercio, a un
deterioro que ya estaba presente —
desde mediados de 1996- en el
precio de distintas exportaciones
latinoamericanas se han venido
sumando los impactos derivados de
la disminucion en la demanda de los
paises asiaticos. De manera directa,
dicha disminucién ha afectado
principalmente a aquellas economias
de la region que tienen en Asia a un

importante comprador, como es el
caso de Chile que en 1996 dirigi6 a
los 8 NICs asiaticos un 14.1% de sus
exportaciones totales, y, en menor
medida, de Argentina, Brasil,
Ecuador y Pert, los cuales en ese
mismo afio dirigieron a los 8 NICs
un 6%, un 6.8%, un 7% y un 9.2%
de sus exportaciones, respectiva-
mente. Y si en el calculo se incluye a
las compras japonesas, las cifras se
elevan a 30.6% para Chile, a 8.1%
para Argentina, a 13.2% para Brasil,
a 9.9% para Ecuadorya 15.8% para
Peri [CEPAL; 1998, 49].

De manera indirecta, la menor
demanda de los paises asiaticos ha
impactado a América Latina sobre
todo a través del comportamiento en
los mercados internacionales de
productos primarios, en los cuales las
economias de Asia son importantes
demandantes y Latinoamérica
concentra una buena parte de sus
exportaciones. La presencia asitica
en dichos mercados, es resumida por
el FMI en los siguientes términos:
“durante la primera mitad de los afios
noventa, el consumo de productos
primarios en la mayoria de los paises
en desarrollo de Asia se incremento
atasa mucho mayores que en el resto
del mundo” [FMI; 1998¢, anexo 11,
47]. Es asi que para 1995 la
participacion de los 8 NICs asiaticos
en las importaciones mundiales, era

18 Véanse las paginas 22 a 24 y cuadros A-10 'y A-11 de la CEFAL 1998
19 Informacion de Reuters, recogida en Excelsior del 2 de julio de 1998
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de 15.2% en materias primas
agricolas, 9% en alimentos -y, dentro
de éstos, 13% en cereales—, 13.7%
en combustibles, 15.4% en minerales
y metales y 14.6% en petréleo, y si
en ¢l calculo se incluye a Japén, las
cifras se elevan a 27.6%, 20.7%,
27.8%, 27% y 28.6% en cada uno
de esos rubros, respectivamente
[CEPAL; 1998].

Una mencion especial merecen
dos productos primarios: por una
parte el cobre, dado que para 1995
los 8 NICs asiaticos absorbian
alrededor de un tercio de la demanda
mundial y para 1997 un 53% de las
exportaciones chilenas dc ese
mineral; por otra parte ¢l petr(')leo,'
respecto del cual los paises asiaticos
fueron responsables de alrededor de
dos tercios del incremento en el
consumg mundial ocurrido entre
1992 y 1996 [FMI; 1998¢, anexo 11,
471, y de cuya demanda total un

14.6% correspondi6 en 1995 a los 8
NICs -28.6% s1 se incluye a Japon-
. Por lo anterior, no es dificil entender
que lo ocurrido en Asia haya
empujado directamente a distintos
paises latinoamericanos como Chile
-por el cobre- y como Ecuador,
México y Venczuela —por el petréleo—
a ajustar su disponibilidad de divisas
y sus presupuestos fiscales.

En ¢l contexto recién seialado, la
crisis asiatica ha jugado un papel de
primer orden en la disminucion de
precios que han venido sufriendo los
productos primarios latinoamericanos
de exportacion. Tal como puede
observarse en el Cuadro 1V, entre
abril de 1997 y abril de 1998 la caida

fue de 25% para los precios

internacionales del petroleo y de casi
15% para los restantes productos
primarios, con casos como el café,
el cobre y el niquel cuyos precios han
caido en mas del 20%.

CUADRO IV
COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS PRIMARIOS

(1990 = 100)
1995 | 1996 | 1997 | 2" Trim | 3° Trim | 4° Trim | 1 Trim | 4-97 a 4-98
1997 1997 1997 1998 | (cambio en %)
Petroleo 74.8 886 83.8 80.5 812 82.0 61.6 -24.9
No petroleras | 118.1 | 116.6 | 113.0 1171 111.7 106.6 102.0 -14.6
Cereales | 123.4 | 1478 | 1137 | 1182 106.0 106.9 104.0 1.4
Azicar 1083 | 1010 | 954 948 953 97.2 90.5 -39
»  Café J838 | 138.9 | 1919 | 230.8 191.4 173.5 180.5 -20.2
Cobre 110.2 1 862 | 855 94.1 852 71.8 63.9 -24.7
+  Niquel 928 | 847 | 781 822 75.6 69.4 61.1 263

Fuente: IMF Primary Comymodity Prices, en 1a pagina internct del FMI,




También en el terreno del
comercio internacional, a lo anterior
habria que agregar lo que en algunos
trabajos se ha calificado como el
“efecto competitividad” [SELA;
1998], que resultara de la devaluacién
de las monedas en los paises asiaticos
v de la posibilidad que por ello
tendran dichos paises para colocar
mayores volumenes de exportaciones
en los mercados internacionales y con
ello —-en conjunto con la disminucién
de importaciones— lograr corregir sus
déficit en la cuenta corriente. Al
respecto, todo indica que a partir de
los proximos meses se hara sentir una
profunda “ofensiva exportadora” de
esos paises, la cual afectarda a
Amérnica Latina no solo por la llegada
a la region de importaciones
procedentes de Asia,” sino también
por la desventajosa confrontacion en
precios a que se veran sometidos en
terceros paises aquellos productos
latinoamericanos que compiten
directamente con exportaciones
asiaticas.

Sin embargo ese escenario, en
donde el seguro incremento de las
exportaciones asidticas acentuara la
competencia por los mercados,
reduciendo no pocos de los espacios
latinoamericanos de exportacion y de
venta interna de la produccién
nacional, resulta ser mas bien
optimista si se considera que también
¢l incremento de las exportaciones de

Asia podria dar lugar a una escalada
proteccionista, desde luego que no de
parte de los gobiernos latinoame-
ricanos —que parecen estar dispuestos
a aplicar hasta las ultimas conse-
cuencias ¢l credo del librecambismo
y de la apertura unilateral-, sino de
parte de los paises desarrollados, y
en particular de los Estados Unidos,
cuyo creciente déficit con las
economias asiaticas es objeto
importante de preocupaciéon y de
reclamo por parte de distintos
sectores. En ese segundo escenario,
la escalada proteccionista conduciria
aun grave deterioro de las relaciones
econdmicas internacionales, v los
cfectos comerciales y financieros
negativos sobre América Latina se

“multiplicarian.

Como sintesis del recuento que
hasta ahora hemos hecho, cabe
destacar que si bien para 1997 el
impacto de la crisis asidtica no se
reflejé en el crecimiento de la
produccion global en América Latina,
que para ese afio alcanzd una tasa de
mas de 5% para ¢l promedio de la
region —el mejor desempeiio de los
ultimos 25 afios-, todas las
proyecciones coinciden en que dicha
tasa se reducira sustancialmente en
1998.

En los cuadros V y V1, se recogen
dos de las proyecciones del
crecimiento esperado del PIB para

“omo ision anle esa esperada “ofensiva’, varios paises latinoamericanos ~Ar-
20 C revisi JZ d
gentina, Colombia , Pert v Uruguay, entre otros- han venido anunciando o aplicando

medidas antidumping vy de salvaguardia,
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América Latina en 1998, Por una
parte, la CEPAL estima una
disminucion de dos puntos
porcentuales en el promedio regional
respecto a 1997 —uno de esos dos
puntos, lo atribuye directamente a la
crisis asiatica—, de tal modo que, de
los 18 paises considerados en ese
promedio, para 10 de ellos se
proyecta una disminucion del
crecimiento del PIB, con el caso
extremo de Brasil, en donde dicho
crecimiento alcanzaria sélo un 1.1%;
por otra parte, el FMI estima menores
tasas de crecimiento de la produccion
para los cuatro paises considerados

en el Cuadro VI, destacando también

Brasil para el cual proyectan un
1.5%"

A lo anterior, cabe agregar que
ambas instituciones consideran que
en 1998 se acentuara el déficit en
cuenta corriente que va estaba
presentc en la mayoria de las
cconomias de América Latina; y
segin la estimacion de la CEPAL, ello
se acompafiara en general con un
menor ritmo de incremento de las
importaciones, las cuales practica-
mente s¢ estancaran en Brasil.

) CUADRO Y
AMERICA LATINA: COMPORTAMIENTO EN 1997
Y ESTIMACIONES PARA 1998, SEGUN LA CEPAL

[ riB Exportacio- ! Importacio- | Salde en Cuenta

! (%o de crecim) |nes (%6 crec) nes (% crecy | Cte. (%o del PIB)
[ Paises 1997 | 1998 | 1997 | 1998} 1997 [ 1998 | 1997 | 1998
Argenting $0 | 45 63 | 40 t2s1 1110 ) 30 | -3 8
Bolivia 4G | As 30 | 46 J196 180f 70 | -86
Brasil 5T Y0 65 fist | 1o | 42 | 37
Chile e T si Vo9 10 ]i0a 60| 53 | w62 |
[Colombea | 30 1 40 16<7 00 | 88 | 40 F 47 | 47 |
Cowma Rica NEEEE 115100164 1851 30 ! -61 #
Ceuador 33 | °f <9 30 228 jis0] 28 50 |
CEl Saivador | 40 73< Ja7s 12501061170 06 223

| Guatemals 30 S0 1761 s0 bid4al 400 -30 | -37

[ Honduras EE 48 1331824 40 | 15 06 | 09
[Sexico 70 | o J1so 13242171180 -18 | 29
[Nicaragua <o 4% 127 (140287180} o174 | 210
| Panama 50 | 45 16| 80} 120 78 | -37 -4 3
| Paraguay S< =5 fos lwosla7 a0 78 | 86

| Peru 70 | 45 156 | 20197 1 70 FEIEEE
[R Domimic | 75 | 60 j1as] 92 11841120 0 | 05

| Uruguay 6% 1 30 J1w7,75]198 1790 p bor2

[ Venezucla 50 30 78 | .20 1304190 5.9 28
(Total 23 37 1106 %% 1721 94 | -3.0 .35
[Fuente CLPAL [1997] v [1598]

21 Por su parte, también las proyecciones del Banco Morgan respecto del crecimiento

para 1998 del PIB de las 8 principales eco
a la baja, pasando de 4.4% 1997 a 2.9%
tienen las prayecciones sobre Brasil, que pasaron

nomias latinoamericanas han sido corregidas

1998a y en dicha correccion el mayor peso Io

de 3.0% a -0.5%. En el mismo sentido

para los siete mayores paises latinoamericanos el SELA 1998 proyecta para 1998 un
crecimiento de 3.5% -1.6 puntos porceniuales menos de lo provectado antes de la

crisis astdtica- v asigna a Brasil un

-

cero por ciento de crecimienlo.
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CUADRO VI -
CUATRO PAISES DE AMERICA LATINA:
COMPORTAMIENTO EN 1997 Y

ESTIMACIONES PARA 1998, SEGUN EL FMI

PIB Cta. Corriente
(% de crecim.) | (% del PIB)

Pais 1997 | 1998* | 1997 | 1998*
Argentina 84 55 -3.8 -4.3
Brasil 30 15 -4.2 -33
Chile 66 6.0 -4.0 -5.1
Meéxico 70 48 -1.8 -2.5

* Proyecciones

FUENTE. FMI [1998b}.

Como se puede observar, esas y
otras estimaciones (véase nota 21)
coinciden en ubicar a Brasil como el
pais latinoamericano que esta siendo
mas afectado por la crisis asiatica,
sobre todo en el ambito financiero
debido a la incertidumbre que en los
inversionistas provocan los déficit
fiscal v de cuenta corriente de esa
economia. Asi, v a pesar del efecto
de atraccion de capitales que se
deniva del cuantioso programa de
privatizaciones que se ha venido
aplicando en dicho pais, autores
como Dornbusch [1998, 4]
consideran que para una siguiente
crisis “Brasil es un muy cercano
candidato”.

En todo caso, y ya sea que esas
predicciones se cumplan o no, la
conclusion evidente es que América
Latina esta mostrando una alta
vulnerabilidad ante la actual crisis
asiatica, dc tal modo que los
comportamientos Macroeconomicos
que en el futuro se den en nuestra
region, estaran directamente influidos
por la magnitud que dicha crisis vaya
alcanzando v por la fuerza con que
ella continue propagandose hacia el
conjunto de la economia mundial.

Para finalizar el presente trabajo
nos interesa destacar que, ademas de
sus impactos sobre la economia
mundial y los paises latinoamericanos
que hemos revisado en las paginas
anteriores, el desenvolvimiento de la
crisis asiatica levanta muy graves
incertidumbres y preocupaciones no
sélo respecto a algunos de los
“principios” que han venido siendo
impuestos en ¢l funcionamiento de
las economias latinoamericanas, sino
también con relacion a las
interpretaciones, las certezas teoricas
y las propuestas de politica que hoy
dominan en los analisis y en las
acciones sobre la economia mundial
y las relaciones econdmicas
internacionales. En este nivel y a
modo de reflexion global, sélo
sefialaremos que la crisis asiatica ha
dejado una vez mas de manifiesto no
pocas insuficiencias en esos analisis
y acciones, con relacion a problemas
como los siguientes:

o La notoria incapacidad para
identificar, con un minimo de
antelacion, tanto la existencia de
condiciones que empujarian a la
aparicion de la crisis, como la

[21]
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direccion y magnitudes que ésta iria
asumiendo una vez estallada, todo
ello a pesar de la sofisticacion
alcanzada por los modelos
matematicos de prediccidon de
comportamientos, y de las
seguridades de que “todo esta bajo
control”, periddicamente reiteradas
por los gobiermnos v los organismos
multilaterales.

« La extrema vulnerabilidad que
han ido presentando las economias
nacionales, y sus sistemas financieros
internos, ante los ataques
especulativos sobre sus monedas y
ante las retiradas masivas de capital,
con independencia incluso —como
ocurre en buena medida con las
economias aslaticas— del
comportamiento previo de dichas
economias y de los logros obtenidos
en ellas en capacidad competitiva,
ritmos de crecimiento de la actividad
econémica, niveles de inflacion,
equilibrio en las finanzas publicas,
etc.

« La rapidez del “contagio”, tanto
en ¢l interior de cada pais desde los
mercados bursatiles y de cambios
hacia el resto de los mercados y hacia
el conjunto de la actividad economica,
como entre las distintas economias
una vez iniciada la crisis en alguna
deellas. Sibien la crisis mexicana de
1994-95 vya habia apuntado en csa
direccion a través del llamado “efecto
tequila”, que golped rapidamente
sobre todo a otros paises de América
Latina, con el “efecto dragon”
derivado de la crisis asiatica se

22 |

reafirman las consecuencias de un
funcionamiento global en el cual la
libre movilidad del capital multiplica
hasta el absurdo la capacidad de dafio
que poseen los capitales especulativos
y la velocidad con que ese daiio se
concreta.

» La muy baja —v cada vez menor—
capacidad de los gobiernos, tanto
para aplicar un minimo de normas
de desempefio a los capitales
internacionales, y en particular a los
de caracter especulativo, que
permutan evitar —o al menos atenuar
o postergar- ¢l estallido de la crisis,
como para movilizar recursos que
permitan atenuar sus efectos una vez
que ¢sta ha estallado. Desde luego

“que esa capacidad es distinta segin

el pais de que se trate, pero en el
caso de nuestras economias —y de
las asiaticas, dada las “reformas” a
que estan siendo sometidas— la accion
estatal ante la crisis practicamente se
limita a redoblar las garantias y
facilidades para los grandes capitales
nacionales e internacionales, en la
esperanza de que éstos recobren la
“confianza” pérdida.

« La evidente impreparacion de los
organismos multilaterales hoy
existentes, no solo respecto de su
capacidad financiera, sino también en
términos de sus estructuras de
funcionamiento, y sobre todo, de los
fines y de las concepciones que los
animan, para poder hacer frente al
estallido y propagacion de la crists,
punto éste que amenaza agudizarse
al extremo dada la creciente distancia

| b |



que existe entre los apoyos
intemacionales cada vez mayores que
se requieren para que las acciones
anti-crisis tengan €xito, y la posibilidad
y determinacion cada vez menores
que hay para disponer efectivamente
de recursos incrementados.

« Vinculado con lo anterior, pero
mas en general, la crisis asidtica
constituye la mas reciente
demostracion de que estamos ante un
orden econdomico internacional que
se aleja cada dia mas -en las
accioncs y en los principios de
funcionamiento que lo guian—, del
objetivo basico de permitir un minimo
de estabilidad y de crecimiento
sostenido en las relaciones
econdmicas entre los paises v ¢n ¢l

funcionamiento interno de cada uno
de ellos.

En suma, ademas de sus impactos
directos la crisis asidtica esta dejando
al descubierto, de la manera mas
dolorosa posible para los paises
latinoamericanos, las tendencias
profundas al desequilibrio, al
deterioro vy a la inestabilidad
recurrente que, a pesar de muchos y
en beneficio de unos cuantos,
dominan ¢l escenario econémico
mundial, asi como lo poco que en
definitiva s¢ esta haciendo a nivel
gubernamental y multilateral para
revertir esas tendencias y para abrir
paso a condiciones distintas de
funcionamicnto del orden
internacional.
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