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RESUMEN

Aunquelas causasinmediatasdela crisis financieradeAsia sedeben,engranpar-
te, a lapropiaactuaciónde lospaísesafectados,tambiénjueganun papeldecisivofac-
toresexógenostalescomola enormeinestabilidadde los mercadosfinancierosinter-
nacionalesy la erróneapolítica económicarecomendadapor el Fondo Monetario
Internacional,quecontribuyerona agudizarla crisis.

Recientemente,dentroy fueradel ámbitoacadémico,seimponeunaexplicación
de la crisis más global y más profunda. Según ésta, la crisis obedece en último tér-
mino al fracasode la estrategiade desarrolloque descansaen las importacionesde
capitalextranjero.Dichaconcepciónpasapor altoaspectostandecisivoscomo la cre-
cienteacumulaciónde la deudaexternaque afecta,a su vez, al tipo de cambioy al
nivel de preciosde los paísesdeudores.

Adicionalmente,consideramosque la crisis asiáticapuedesuponerun duro gol-
peparael procesode globalizacióndela economíaa la vez queun puntode inflexión
o, al menos,de atencióna dicho proceso.Finalmente,a raízde la crisis nospregun-
tamoscuál ha sido el papeldel FMI y cuál serásu futuro.

ABSTRACT

Although the inmediate causes for the Asian financial crisis are mainly due to the
owu performance of the affected countries, however there are also sorne external
factors,suchaste big inestabilityof the internationalfinancialmarketsandthewrong
economic policy recommended by te International Monetary Fund, which contributed
to becomethe crisis moreacute.

Recently,insideaswell asoutsidetheacademicscopeit is necessarya moreglobal
anddeeperexplanationfor the crisis. According to this, in thebackgroundthe crisis
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is due lo the downfall of the development strategy leaning on the impon of foreign
capital. Sucha conceptionoverlooksaspectssodecisiveas the increasingaccumula-
tion of foreign debt,affectingin its turn to theexchangerateandtheprice levelof the
debtingcountnies.

Additionally we considerthat the Asiancrisis can supposea hardknockto
the processfon the economyglobalization,as well as an inflexion poiní or at
lastanattentiononeto suchprocess.Finally, on occasionof the crisis wewonder
which hasbeenthe FMI roleand which will be its future.

INTRODUCCIÓN

Hace añoy medio el modelode desarrolloasiáticoexperimentósudesmi-
tificación. Es obvio quelas causasprincipalesdela crisis financieraasiáticase
deben,en gran parte,a la actuaciónde los propios paísesafectados:excesiva
demandadecréditosextranjeros,deficientesupervisiónbancariay sobrevalo-
ración de susmonedas.Sin embargo,junto a aquellastambiénse dieron facto-

res exógenosinducidospor la enormeinestabilidadde los mercadosfinancie-
ros ínternacionalesy, antetodo,por la erróneareaccióndel FMI, quien,a través
de la política económicarecomendada,profundizó la crisis enlugar de suavi-
zaría (ver apartados1 y 2).

Despuésdel primer shocky de las «explicaciones»dela crisis dadaspor el
FMI, dentroy fueradel ámbito académicose perfila un modeloexplicativo de
la crisis asiáticaque,encierto modo,disipalas dudasquehandejadolas expli-
cacionesdel FMI. Consideramosque la argumentacióndel FMI esdemasiado
miope; por ello, en estetrabajodefendemosque la causade la crisis hay que
buscarlaenun planteamientoerróneo,decaráctermicroeconómico,quepretende
desarrollarapaísesenterosmedianteel endeudamiento.En estaconcepcióndel
desarrollovía importacióndecapitalsehapasadopor alto queel endeudamiento
en monedaextranjeraafectasiempreal tipo de cambioy al nivel de preciosde
los países deudores (ver apartado 3).

En el apartado4 deesteartículo analizamosla relaciónentreglobalización
de los mercadosfinancierosy el desarrolloeconómico.En estemarcointenta-
mosexplicar en qué medidala crisis asiáticarepresentaun duro golpe para el

procesode globalizaciónde la economíay significa,al mismotiempo,un pun-
to de inflexión en la situacióninternacional.

Finalmente,en el apartado5, seanalizacl papeldesempeñadobastaahora
por el FMI, las implicacionesque se producendesdela perspectivadel desa-
rrollo y la situacióncrítica por la que atraviesadicho organismo.
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1. CRISIS DE UNA REGIÓN EN CRECIMIENTO:
DESCRIPCIÓN GLOBAL

Desdela décadade los 70, Asia eraconsideradacomo un polo de creci-
miento a nivel internacional.Mientras las regionesen desarrollode Africa,
AméricaLatina y OrienteMedio durantelos últimos 20 añosapenaspodían
registrartasasde crecimientodel PIB comprendidasentreel 2 y el 3% desu
rentapercápita,la regiónen desarrollodeAsia registrabatasasmediasanua-
les del 7 y 8%. Todavíahastaprincipios de la décadade los 90, Japónseña-
laba, en cuantopaís industrial desarrollado,la dinámicade la región. Así,
siguiendoel modelode «unabandadadegansosen vuelo»,un procesodiná-
mico de división del trabajoy del másalto desarrollotecnológicodebíagaran-
tizarel quelos paísesconel nivel de desarrollomáselevadoprepararannue-
vos mercadospara los nuevos estadosque le seguíanen el proceso de
desarrollo.

Dicho modelohafuncionadociertamentehastalos años90: enel marcode
sucambio estructural,Japónabrió el camino paralos «estadostigres»,Corea

y Taiwan,enel ámbitodela producciónindustrialen masade productoscua-
lificados.Mercancíasindustrialesmássencillasfueronproducidas,creciente-
mente,porla segundageneraciónde «tigres»,sobretodo en Tailandia,Mala-
sia, Indonesiay Filipinas. China y Vietnam son otros eslabonesen la cadena
de los «gansosvoladores»1.Dicho procesose realizóen el marcode unainte-
rrelacióneconómicacadavez másestrechadentrodel áreaasiática:a media-
dos de los años90, la proporciónde las exportacionesintrarregionalesen el
comercioexteriordela regiónaumentóal 36%,frenteal23% deladécadaante-
rior. Tambiéna nivel delas inversionesdirectasse observóunaintensificación
dela interdependencia.

En mediode esteprocesodecrecimiento,caracterizadopor un granéxito y
apenasinterrumpidopor fluctuacionescoyunturales,irrumpió en la primavera
de 1997 unacrisis financieraprovocadapor especuladoresenlos mercadosde

divisascontralasmonedasdeTailandia,Malasia,Filipinas e Indonesia,quecon-
tinúaen la actualidada pesarde las accionesde apoyorealizadaspor el FMI.
Ademásdelos cuatroestadosaquímencionados,tambiénse ha visto afectada
por la crisis Coreadel Sur.

Entre tanto,la crisis seha extendidoa la «esferaeconómicareal» de estos
paises,y se ha traducidoen una demandade consumointernaen retrocesoo
bien estancada,en inversionesprivadasy públicasdecrecientes,en un rápido

BAUERMEI5TER, M. (1996).
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incrementodela desocupación,en pérdidasdelos nivelesde rentay en distur-
bios sociales.

El siguientecuadromuestrala caídade las tasasde crecimientode estos
países.

Tasasde crecimiento de los paísesasiáticosen crisis
(Incrementosdel PIB en porcentajes)

1996 1997 1998

INDONESIA 8,0 6,6 —4,8

FILIPINAS 5,5 4,9 2,4

TAILANDIA 6,7 0,4 -3,0

MALASIA 8,2 7,0 1,6

COREA SUR 7,0 5,5 -1,5

Fuente:LIV, Country ReposIs, 1. Quartal 1998.
IFO: Instituí flir Wirtschaftsforschung.
(Pronóstico 1998).

El modelo de contagioo transmisióndesdela crisis en la esferafinan-
cieraa la crisis enla esferaproductivaesmuy semejanteen los paísesafec-
tados:la depreciaciónde la monedaoriginó subidasmasivasde los tipos de
interés,preciosal alzaparalos bienesde importacióny la retiradadelos cré-
ditos extranjerosa corto plazo, originando la caída de muchasempresas
en enormes dificultades financieras. La demanda doméstica se contrajo, se
paralizaron las inversionesy, consecuentemente,se produjeron despidos
masivos.A todo estohayqueañadirel programade austeridadimpuestopor
el FMI que aceleró las tendencias recesivas de la producción mediante la
reduccióndel gastoestatal y el incrementode los tipos de interésjunto con
las reformas estructuralesen el sector financiero. La retirada del capital
extranjeroa cortoplazo llevó a la quiebra las cadenas de especulación finan-
ciera frágiles en el campo de los títulos de valor (activos) yen el sectorinmo-
biliario2.

En todoello esunacuestiónde segundoordensi la existenciay las prime-
rasfluctuacionesdelas cadenasfinancierasfrágilesfueron las queprovocaron

2 ARMSTRONG,A. (1997), y CORNELIUS, P (1997).
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lasolas dela especulaciónenlos mercadosdedivisaso viceversa.Una vezque
se ha despertado el «instinto gregario» de la especulación en los mercados de
divisasesalgo normalmenteirrelevantecual ha sido suorigen. Tambiénes de
menorimportanciasi la crisis financieraseoriginó por errorespolítico-econó-
micos de los gobiernos:lo que realmentees decisivoes la hiperreaccióndes-
tructiva de la crisis financiera.

Actualmenteapenasespredeciblecuándosesuperarádefinitivamentela cri-
sis dela regiónencrecimientodeAsia. Los paísescuyasmonedassehandepre-
ciadomuy notablementeesperanpodersuperarlacrisisdomésticamediantesus
posicionesmuchomáscompetitivasenlosmercadosmundialesaumentandosus
exportaciones.Sin embargo,casi 2 añosdespués,todavíano seha producidoel
esperadoboomde susexportaciones;ello sedebe,entreotras,a lassiguientes
razones:

• Los sectoresindustrialesorientadosa la exportaciónenlos paísesafec-

tadosdependentodavíaengranmedidadeproductosintermediosimpor-
tados,cuyos precios,condicionadospor la depreciación,han aumenta-
do considerablemente3.

• La crisis financieraha supuestoun hiperendeudamientodel sectorpri-
vado.Frecuentemente,los exportadoresno consiguenni siquieraloscré-
ditos comercialesa corto plazo, imprescindiblespararealizaroperacio-
nes comerciales.

• Todoslospaisesen crisis siguen estrategias semejantes: ofensivas expor-
taciones combinadas con políticas de austeridad en el mercado domés-
tico. Con ello, la recesiónoriginadaen los mercadosinternosactúa,en
definitiva, como el neoproteccionismo: limita las posibilidades de expor-
tación4.

• Los mercados de destino para los productos de los países asiáticos en
crisis apenascrecen.Japónha recaídonuevamenteen una recesióny
la expansióneconómicaen los EstadosUnidospareceralentizarse.A
todo esto hay que añadir el hecho de que los países en crisis han acu-
mulado una enorme deuda externa, condicionada por la contratación
de nuevoscréditospúblicosy por la depreciaciónde susmonedas.Así,
por ejemplo,el borradordel presupuestoestatalde Indonesiaparael
año 1998-1999seenfrentaa un incrementodel serviciode la deudade
casiel 60%.

~ NZZ, 10/llenero 1998.
FAZ, 6febrero 1998.
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El «ratio del servicio de la deuda» crece fuertemente en todos los paísesy
exigeunapartecrecientedelos ingresosprocedentesde lasexportaciones.Estos
hechos limitan, de un lado, el campo de acción del sector público a largoplazo
y encarece, por otro lado, la obtención de nuevos créditos5.

2. CAUSAS DE LA CRISIS

El análisis de las causas de la crisis asiáticaha estadoimpregnadode una
unilateralidadsorprendente.En el fondoseencuentranexplicacionesquesubra-
yan las causas internas de la crisis, sobretodo, la excesiva contratación de cré-
ditos privados en el extranjero. Pero, en la extensión de la crisis han jugado un
papelcentral, si no decisivo,otros dos factores:de un lado las fuertes oscila-
cionesdelosmercadosinternacionalesdecapital y, del otro, la política del FMI
pocoapropiadaa la situaciónde la cnsís.

Enumeradasrápidamente,las causasinternasde la crisiseconómicasonlas
siguientes: una contratación demasiadoelevada de créditosprivados en el
extranjero, unida a una deficiente o inexistentesupervisiónbancaria,y una
sobrevaloración de las monedas, que estaban unidas al dólar fijamente o con ban-
das de fluctuación demasiado estrechas.

Analizandomás exactamentela situaciónse observaque la crisis origina-
daamediadosde 1997hacobradounadimensióninesperadaqueyano esdomi-
nablemediantela correcciónde algunasmedidaspolítico-económicas.Entretan-

to sehaoriginadounacrisis económicaestructural.Analicemos,en detalle,las
causassubyacentesa la misma.

2.1. Contrataciónde créditosen el extranjero

A posteriori es muy fácil valorar la contrataciónde créditosenel exterior

como falsay peligrosa,pero en modoalguno se puedeafirmar que«perse»
el recursoa los créditosexternosseaperjudicial. Si con ellos se financian
inversiones rentables, dicho procediíniento únicamente refleja el recurso al

ahorroexternoparacubrir la insuficienciadel ahorro internoy así superarla
conocida«brechadel ahorro». Estamisma valoraciónse reflejó en el Infor-
me Anual de 199’7 del FMI, quereflejabalos resultadosocurridoshastael 30

5 CORNELIus,?. (1997), y ARMSTRONG, A. (1997).

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 11(2001)203-230

208



Alfredo PérezSánchez Crisis asiáticae importacióndecapital: implicaciones..,

de abril, final del añocomercial,y constatabacomo no problemáticoal défi-
cit de la balanzapor cuentacorrientedeCoreadel Sur, dadoque las impor-
tacionesde capital habíanfinanciado sin problemaalguno los déficits de la
misma6.

Delas experienciasconcrisis anterioresde deudaexterna,sabemosqueun
endeudamientoexternoprivadolatente,aunqueno generalizado,espeligroso.
De nuevo, la crisis asiática ha confirmadorecientementeque los mercados
financierosinternacionalessólo diferencian,en unospocospaíses,entredeu-
doresprivadosparticularesy solvenciade la economíaen su totalidad.En el
casode paísespequeños,como Coreadel Sur, las dificultadesparaatenderal
servicio dela deudadecréditosindividuales,llevó a unaretiradade las inver-
siones de estos mercados. Este espropiamenteel peligro de deudasexternas
privadasgigantescas.

Chile, queenotroscamposde laeconomíaha apostadomásbienpor lades-
regulaciónquepor el intercambioeconómico,aprendióde susexperienciasen
la crisis de los años80, dificultando la contrataciónde créditosdirectosen el
extranjero.Paraello introdujola obligaciónde realizarun depósitoenefectivo
paracréditosconun vencimientoinferior a un año. No se prohibió la suscrip-
ción de créditosen el extranjeroconun vencimientoinferior a un año,perose
teníaque depositarsin retribución alguna,en el Banco Centralunapartedel
importedel créditoque, enel casochileno,ascendíaal 30%.Con estamedida
se logra encarecerlos créditoscontratadosfueracomparativamentealos inter-
nos. En casodequelostipos de interésinternosseansensiblementesuperiores
alos del exterior,estamedidade constituirun depósitoequivalenteaunapar-
te delcréditoenel BancoCentral,podríatraducirseen un incentivosuficiente
paraelegir entreun crédito demandadoen el país o un crédito con un venci-
mientosuperior.Ambasalternativasse traducenenun incrementodela estabi-
lidad del sistemafinancierodoméstico,ya quese reduceconsiderablementeel

peligro de unaretiradaa corto plazodel capital, como en el casode los países
en crisis de Asia.

Sin embargo,laobligaciónde constituirun depósitoen efectivo «a la chi-
lena» no es unamedidamilagrosa.Éstaes ineficienteparael sectorno banca-
rio, cuyasoperacionesno son fácilmentecaptables.Dicha medidasignificatam-
bién una obstaculizaciónparcial del recursoa los créditosbaratosparalos
prestatariosprivados,yaqueloscostescrediticiosdelasempresassonmásaltos
que sin las restricciones. Sin embargo, se deben comparar los costes de estas
medidasde estabilizaciónconlos beneficios.En estecontextoson muchoslos

6 FMI, Informe anual 1997, p. 65.
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argumentosa favor de la soluciónchilena,cuyoscostesse podríanconsiderar

comoun suplementode la estabilidad7.

2.2. Inestabilidadde los mercadosfinancieros

Más allá dela obligaciónderealizarun depósitoa la vistaen el flancoCen-
tral paraencarecerlos créditosrecibidosen el extranjero,como lo practicó Chi-
le en los añosde crisis, sedebenpracticarampliasreestructuracionesen el sec-
tor financierodelas economíasen crisis del sudesteasiático.

Frecuentementese exige un aumentode la transparencia,la mejorade la
supervisiónbancariay, especialmenteen el casosurcoreano,una amplia dis-
persióndel capital por acciones.Sin embargo,aunqueestospasosson impor-
tantes,no son suficientesparaevitar la próxima crisis, ya que con ellos no se
suprimela inestabilidadde los mercadosfinancierosinternacionales.

Nuevamente,lacrisis asiáticahacorroboradoqueunaelevadamovilidaddel

capital puede producir inestabilidad. Al menos,tendríaque despertaralguna
dudacuando,como consecuenciadela crisis asiática,seexigeunamayormovi-
lidad del capital.

El ideal de un mundo sin limitación algunaparalos movimientosde capi-
tal, juntamentecon unascompetenciasmásampliasdel FMI, estásiendocues-
tionadocadavez en mayorgrado, incluso, por economistasliberales.Así, por
ejemplo,JagdinBhagwati, aludiendoa los trabajosde CharlesKindleberger,

caracteriza a la historia de los flujos de capital como una historia «de pánico y
locura».En estacontexto,Bhagwati constataque, frecuentemente,en contra-
posiciónal comerciolibre, los riesgosvinculadosa unamovilidad ilimitada de
capital sobrepasan ampliamente a los beneficios. Más concretamente, Bhagwati
resalía la relación entre los flujos de capital y la crisis en Asia argumentando

en los siguientes términos:
Mientrasqueen 1994se registraronunasentradaspor valorde41.000millo-

nesdedólaresUSA en Indonesia,en Malasia,en Tailandia, en Coreadel Sury
en Filipinas, en el año 1996 las entradasdecapitalcrecierona 93.000millones.
Porel contrario,en el año 1997 se registró unasalida decapitaldesdelos cin-
co paíseshacialos paísesacreedorespor un valor de 12.000millones de dóla-
resUSA. SegúnBhagwatiesto constituye«unsignoevidentedel fracasode la
concepción de los mercados de capital libres...»; «... tIte weightofevidenceand
tIte force of logie point... towards restra?ntson capital .flows. It is time iv shíft

Drnrun, 11. (1998), pp. 170-172.
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theburdenofevidencefromthosewhooppose,to tizasewhofavor liberatedcapi-
tal» (Bhagwati, 1998,p. 12).

2.3. Intervención del FMI

La volatilidad de los flujos internacionales de capital se vio agudizada por
la política del FMI. Cuandolos gerenteseuropeosy americanosde fondosde
inversióny delos bancoscomenzaronaretirarcapitaldelos paísesencrisis de
Asia, los paísesdeudoresdeAsia tuvierondificultadesparahacerfrenteal ser-
vício de sus deudasy se produjeronfuertespresionessobresus monedas.En
estecontextoel FMI ordenóunacorrecciónqueteníacomo objetivosla reduc-
ción de las tasasde inflación y de los déficit estatales.Pero,si consideramos
queestospaisesno teníantasasde inflación especialmentealtasy que los pre-
supuestosestatalesreflejabaninclusosuperávits,éstano dejabadeserunapolí-
tica un tanto extraña.Bastaun ligero repasode los principalesindicadores
macroeconómicosde los paísesasiáticosen crisis para constatarla situación
relativamenteventajosade la quegozabanantesde la crisis. Los datosmacro-
económicos de los tres países que tuvieron que solicitar la ayuda del FMI eran,
en el año anterior a la crisis (1996), muy buenos. El PIB real creció en Indone-
siaun 8%, en Coreadel Surun ‘7,8% y enTailandiaun 9,0%.Los presupuestos
públicosgozabandecondicionesextraordinarias,hechoqueacentuóunay otra
vez el FMI. Indonesia registraba un superávit presupuestario del 1,4% y Tai-
landia del 1,6%.La política presupuestariade Coreadel Sureratan sólidaque
el FMI hablaba de «resultados presupuestarios envidiables»8.

Tampoco despertó una preocupación especial el desarrollo de la inflación
en los tres países.En Indonesiala tasade inflación ascendíaen 1996 al 7,9%,
en Coreadel Sural 4,9% y en Tailandiaal 5,9%.Por el contrario,muchomás
problemáticofue el desarrollodelas balanzaspor cuentacorriente,sobretodo
enTailandia.Estepaísregistrabaen 1996 un déficit del 6.7%del PIB, un valor
no financiablealargo plazo.En Coreadel Surel déficit de labalanzaporcuen-
tacorrienteerasensiblementemásbajo,conun 4,9%delPIB, perotambiénina-
ceptable a largo plazo. Solamente Indonesia registraba un déficit relativamen-
te bajo conel 3,3%del PIB.

Después de que estostrespaísestuvieronquepedirunaayudaal FMI Tai-
landiael 28 deagostode 1997,Indonesiael 8 deoctubrey Coreadel Surel 21
de noviembre—el FMI aprobóun paquetecrediticio por un volumen total de

FMI 1997, p. 66.
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casi 120.000millonesdedólaresUSA; deellos 16.000millonesparaTailandia,
43.000millones paraIndonesiay 57.000millones paraCoreadel Sur. Como
siempre,estasayudasestabanvinculadasa un amplio paquetede severascon-
diciones. Sin embargo,es absolutamenteincomprensiblepor qué,en la situa-
ción económicaarribadescrita,el FMI impusounapolítica fiscal restrictiva.Tai-
landia se vio obligadaa reducirel gastopúblico enel 3% del PIB, Coreadel
Sur ene]1,3% del PIE eIndonesiaen el 1% del PIIV.

Dicha Políticafue totalmenteerróneapor las siguientesrazones:

• En primer lugar, un recortedel gasto público tuvo que afectarnecesa-
riamente«pro cíclicamente»a la economía,es decir,se tradujo en una
agudizaciónde la crisis económica.Inclusosi no se estápor unapolíti-
cafiscal «anticíclica»,lapolíticafiscal deberíajugar,almenos,un papel
neutral,afectandoa la economíade unaforma estabilizadora.

• En segundo lugar, el recorte del gasto público para obras de infra-
estructurapeca,antetodo, de miopíaeconómica,sobretodo si se con-
sideraque en los añospasadoslas insuficientesdotacionesde infra-
estructuraconstituyeron un campo en el que aparecieronenormes
limitaciones o estrangulamientos.Recuérdesesolamentela crónica
sobre—saturacióndelainfraestructuradecomunicacionesenBangkok,
Yakartay Seúl.

En contraposicióna la política ordenadaporel FMI hubierasido másade-
cuadocrearenla fasedecrisis lasbasesparala siguientefasedeexpansióneco-
nómica,esdecir, eliminar los «cuellosde botella»en la infraestructuraahora.

2.4. Valoracióncrítica de las medidasdel FMI parala estabilización

Más allá de las medidas ordenadas por el FMI, la política de éste muestra
ciertas deficiencias. No entraremos en la discusión de si es adecuado y tiene sen-
tido alguno imponer medidasy restriccionesa los deudoresprivadosy a sus
gobiernos,mientrasquela parteacreedorasalede la crisis sin pérdidaalguna.

Nospreguntamossi las medidasqueha tomadoel FMI paraestabilizarlas
economíasde los paísesafectadosfueronadecuadasen unasituaciónde crisis.
En el fondo se trató de medidas de efectos indirectoscuya finalidaderaelevar
los tiposde interésreal.Conello, sebuscabarestablecerla confianzade losmer-

‘ WORLDEcoNoMIc OÚTLOOK, i997.

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol.]] (2001)203-230

212



AlfredoPérezSánchez Crisis asiática e importación decapital: implicaciones...

cadosfinancierosinternacionalesy estimularasíel retomodelosflujos decapi-
tal aestospaíses,persiguiendoel objetivo último de recuperarlaestabilidadde
las monedasde dichospaíses.Sin embargo,dichapolítica muestra,esencial-
mente,lasdosdeficienciassiguientes:

• Por un lado, las empresasendeudadasseveránsometidasanuevaspre-

siones,ya queéstasno sólo tendránquepagarunosinteresesmás altos
porloscréditoscontratadosen divisas—consecuenciadirectadeladeva-
luación de susmonedasnacionales—,sino que ahoratambiéntendrán
queenfrentarseatipos de interésdomésticosmásaltos.

• Por otro lado, unapolítica de tipos de interésaltospuedetenerefectos
positivos en lo que respectaa atraerflujos de capitalal país,cuandose
trata de paiseseconómicamenteestables,pero no en paísesque se
encuentranen unaprofunday agudacrisiseconómica,como Indonesia,
Tailandia o Corea.En modo algunose ha producidounarecuperación
del tipo decambioa un nivel realistaqueposibilitealasempresasel ser-
vicio dela deudaexternasin grandessacrificios10.

En unasituacióncaracterizadaporla inestabilidadde la moneda,no sólo a
corto sino tambiénamedioplazo, elFMI deberíahabersemostradodispuesto
aintervenir directamente.El régimenmonetarioen forma de CurrencyBoard,
introducidoaprincipios de 1998 por el gobiernoindonesioen el marcode una
ronda de conversaciones,se habríatraducidoen unanotablemejoríade las
empresasindonesias,aunquedichorégimentampocoestáexentodecontradic-
cionesy problemas.

Precisamenteen Indonesiase ven ahoracon sumaclaridad las dramáticas

consecuenciasderivadasdelapolítica delFMI. El enormedesplomede larupia,
no frenadoensudíapordicho organismo,haoriginadofuertespresionesinfla-
cionístas. Junto con las medidas de recorte de las subvenciones, ordenadas por
el FMI, sehanobservadoenIndonesiafuertesincrementosen lospreciosdelos
alimentos,destacandoel aumentodel aceitecomestibleen el 130%,del arroz
en un 34%,de la harinaen un 33% y de los huevosen el 88%.

Resumiendo,pensamosque acualquierobservadorcrítico le rondala sos-
pechade queen el análisis y en la terapia,propuestospor el FMI paraabor-
darla crisisasiática,esposiblequeseestéconfundiendola causacon losefec-
tos. Sobre todo porqueel programadel FMI aplicadoa estospaísessigue
reconociblementea aquel quese aplicó en las crisis latinoamericanasen las

DIETER, FI. (1998).
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décadasde los años80 y 90, a pesardequela situacióneconómicadelos paí-
sesasiáticos,inmediatamenteantesde la crisis,era totalmentediferentea la
de los paíseslatinoamericanos,como sepuedeconstatarpor los datosmacro-
económicosde los paísesasiáticosafectadospor la crisis.En Asia no sepue-
de hablarde elevadosdéficits presupuestarios,ni tampocose registrantasas
deinflación galopantes.Tampocopuedeservirde modeloexplicativo de la cri-
sis deAsia el modelodela crisis de Méxicoen el año 1994,basadoenla cre-
cientedesconfianzaparahacerfrentea la deudaacortoplazodel Estadomexi-
cano11

Finalmente,aquítampocosepretendedebatir,ni muchomenoscuestionar,
queunamejorade la supervisiónbancariay otrasmedidastendentesa la esta-
bilización del sectorfinancieroen estospaísesseanurgentesy condiciónnece-
sariaparaacabarconla crisis asiática.Lacuestiónclave essi soncondiciónsufi-
ciente,como parecedesprendersede la actitudoficial, inicialmenteexpresada
por el FMI. En otraspalabras,¿hubierabastadoun sistemabancariobiensuper-
visadoparaevitarlacrisis?En nuestraopiniónlarespuestaesno. La crisisasiá-
tica, como intentaremosdemostraren el apartadosiguiente,secaracterizapor
unasraícesmuchomásprofundas.

3. DESARROLLO A TRAVÉS DE LA IMPORTACIÓN DE CAPITAL

La tesis aquí defendida, que expondremos y justificaremos en las líneas
siguientes,sostienequemás bien se tratade un modelo dedesarrolloquefue
condenadoal fracasoy que ha fracasado,quepretendíaapoyarseen la impor-
tacióndecapitalextranjeroparacubrir la «brechadel ahorro»doméstico.El FMI
intenta sacar partido ile un desastre en el ámbito de la estrategia de desarrollo
cofinanciadaporél y porel BancoMundial con cantidadesde dinerocadavez

mayores, sin analizar las raíces del problemani siquieraen los fundamentoso
principios.

Los defensores de una estrategia de desarrollo orientada hacia la importa-
ción de capitalven,en la deficienciadebienesparala exportacióny en unatasa
deahorro internobaja, los obstáculoscentralesparaun desarrollorecuperador.
Mediantela importaciónde capital se debería cerrar la «brecha del ahorro» y
fomentar la construcción de un stock de capital competitivo. Con ello se crea-
da labaseparaun rápidocrecimientoy paraunaofensivaexportadora,queper-
mitiera la reduccióndel endeudamientointernacional.

~ MONTES,Manuel. (1997).
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Como demostraremos más adelante, ésta no es, en el fondo, otra cosa que
unaconcepciónmicronómico-empresarial,queinclusoaspiraapoderresolver
problemascuyosplanteamientosson macroeconómicos,ya quepasapor alto
los efectos de estos flujos netos de capital sobre el sistema monetario de estos
países.

Generalmente,los paísesendesarrollose caracterizanpormonedasdébiles
que se encuentran en competencia con las monedas mundiales sólidas, estable-
cidas. Debido a tasas de inflación más altas y más volátiles, así como a depre-
ciaciones del pasado se ve fuertemente limitada la calidad de dichas monedas;
hechoqueafecta,a su vezy sobretodo, a susfuncionescomo medio de pago
y de mantenimiento de la riqueza o patrimonio. Bajas tasas de ahorro se basan
enlanegativadelapoblaciónparamantenery acumularsu patrimonioendichas
monedas.Estadesvíasuspreferenciashacia las monedasextranjerasfuertesy
hacia los activos reales. De ahí que puedainterpretarseun procesode desarro-
llo comolos esfuerzospor lograrelestablecimientoo consolidacióndeun espa-
cio monetarioindependiente.Expresadoen otros términos:unavez logradala
consolidacióno establecimientode una monedadignade confianza,éstacrea
las condicioneso supuestosparaun procesocontrolablede forínacióndecapi-
tal de carácterdinámicoe interno12.

Sinembargo,los flujos netosdecapitalexternodificultan estatareaactuan-
do contraproductivamente.Básicamentepodemospresentartresescenariosdel
empleodelos excedentesde capital foráneo:

• Las entradas o importaciones de capital afectan a la cantidad de dinero
circulanteen la economíaal intercambiarseen el BancoCentral contra
monedanacional.El aumento de la base monetaria podría conducir a un
incremento de los precios y de las importaciones de mercancías, tradu-
ciéndose finalmente en un retroceso de la competitividad internacional,
ocasionadapor unaapreciaciónrealde la moneda.

• El Banco Central esterilizamedianteoperacionesde mercadoabierto
(ventadedeudapública), la expansiónde la cantidadde dinerovincula-

da a las entradas netas de capital. Sin embargo, los Bancos Centrales de
los paises en desarrollo no disponen, generalmente, de los activos nece-

sarios en la cuantía requerida, hecho que limita notablemente su campo
de acción. Teóricamente, los Bancos Centrales pueden reducir también
sus créditos en la misma proporción al sistema bancario; sin embargo,
esta «opción de libro de texto» pasa por alto que va directamenteunida

12 HAUSKRECHT, A. (1998), pp. 167-69.
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a un deteriorode lacapacidaddecontrol y direccióndel BancoCentral,
precio que,a nuestroentender,es demasiadoalto.

A la luz de la crisis asiática,estepunto adquiereuna importancia
extraordinaria,ya que el debilitamiento del Banco Central Nacional
implica, necesariamente,un debilitamientodel sistemabancariodomés-
tico, puestoque la relaciónentreel BancoCentraly los bancoscomer-
cialessealteraráatravésdel mercadomonetarioy del suministrodedine-
ro bancario.En casoextremo,el desarrollode lacantidadde dinerose
convertiráen unavariabledependientede labalanzadepagos;de tal for-
ma queno es ¡nera casualidadque los bancoscomercialesrealizaransu
refinanciación,crecientemente,a espaldasdel Banco Central, endeu-
dándoseen elextranjero.

Las importacionesde capitalconducenaimportacionesrealesy elevan
en la mismamagnitudel endeudamientodel espaciomonetario.En rea-
lidad, los tres tipos deescenariosactúanparalelamente’3.

3.1. Lasconsecuenciasdelendeudamiento

Las estrategiasde desarrollode los paísesaquíestudiadosse basaronpre-
ponderadamenteen inversionesdirectasextranjerasparalaaperturadel merca-
do interno.Estees un motivo frecuenteparainversionesque,por principio, de
ningunaforma estánorientadasa la exportación.De ello resultaque las inver-
sionesdirectasenínodoalgunoalivian, necesariamente,la balanzapor cuenta
comente.

En un fracasoadicionalse procedió,en todaslaseconomíasafectadas,a la
construcciónde Bolsasparaatraerainversionesen carteraextranjeras.De esta
formaquedabaclaroque,en la estabilizacióndel tipo de cambio nominal res-
pectoal dólar USA, no se tratabaen modo algunode un actonormativo,polí-
ticamentemotivado,sino que, másbien, se tendíaa que la estabilidadde los
tipos de cambiohicieraparecera las Bolsasdela región másatractivasparalas
inversionesinternacionales.

Lasfuertesentradasde flujos de capitalextranjerollevaron,recíprocamen-
te, aun incrementode las importacionesy a crecientesdéficits de la balanza
por cuentacomente,originandoun continuoaumentodelendeudamientoneto
respectoal exterior.Aunquelastasasdeinflación no superaronel ámbitodeun

~ DIETP.R, EL (19%), PP. 170-72.
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dígito, sin embargoeran superioresalas desusprincipalessocioscomerciales
— Japón,UE y EE.UU.—, induciendoen consecuencia,unapérdidade com-
petitividad internacional.De hecho,ya en 1996, se registróun clarodescenso
enel crecimientodelasexportaciones.Lacrecienteapreciacióndel dólar apar-
tir de 1995 fortaleció estatendencia,perono fue sucausa.

En estascircunstanciaserasolamenteunacuestiónde tiempohastacuando
la desconfianzaen lavinculaciónal dólarUSA, quecomenzabaaanidaren los
inversoresen Bolsa y en los acreedoresextranjeros,se convertiríaenexpecta-
tivasdedepreciación;cadavezseveíaconmásclaridadquelaúnicasalidapara
corregir los crecientesdéficits por cuentacorriente era la depreciaciónde la
moneda.Conello eraprevisiblelaretiradadeloscapitalesdedicharegión.Sólo
la ingenuaesperanzade un milagrosoaumentode la productividad,permane-
ciendo estancadoso inclusodescendiendolos niveles salariales,seríala alter-
nativaa la depreciación.

A su vez, la depreciaciónafectabaa la estrategiade importaciónde capital
en la mismamédula,puessebasa,obviamente,enun modelode economíareal
puro, ya quepasapor alto que las importacionesde capital siempreafectanal
tipo decambioy al nivel de preciosde lospaísesimportadores.El esperadomila-
gro exportadorfracasa,o bien debido aunamonedasobrevaloradao bien por-
que,como enel casodeAsia, los mercadosfinancierosreaccionamásrápiday
sensiblementey corrigen,vía fugade capitales,lagarantíaartificial ofrecidapor
los tipos de cambionominales14.

Ante la constatacióndel mercadoaquí descrita,los paísesno teníanopor-
tunidadalgunaparaescaparde lacrisis; lo quesedebíatambién,en granmedi-
da,a queexcedentesdeimportacionesdecapitalhabíanoriginadoburbujasespe-
culativasenlos mercadosdepatrimonio,sobretodoenla construccióny en las
Bolsas.Un rápidoaumentodelos tiposdeinterésdelBancoCentralparadefen-
derel tipo de cambionominal teníaqueprecipitar,consecuentemente,al sector
bancarioa la catástrofe15.

Una vezquelos tipos de cambioya no sepodíanmantenerpor mástiem-
po, suaceleradodesplomesetradujoenunasubidadramáticadel endeudamiento
externo,expresadoen monedaextranjera.Esteúltimo aspectomerecela pena
tenerloen cuentaya que,en contraposicióna los EE.UU., los paísesasiáticos
no estánen situaciónde presionarsobreel dólar. Desdeestaperspectivatam-
bién seve másclaramenteque la relaciónde lasreservasdedivisasdel Banco
Central respectoa la deudaexternaa corto plazono es,en modo alguno, tan

KÓHLER, 1<. (1998).
~> KÓHLER, K. (1998), pp. 176-79.
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decisivacomo la frecuenciacon queseha seguido,pues,aunquelos depósitos
enBolsade los extranjerosseanrubricadoscomomovimientosde capitalalar-
go plazo,sin embargoson manejables,es decir, son enajenablesen cualquier
momento,siendoextremadamentesensiblesa los tipos de cambio.De ahí que
tambiénaquellasexplicacionessobreel porquéSingapury Hong Kong resis-
tieronlosataquesespeculativos,argumentadoen lasrespectivasreservasdedivi-
sas, son equívocas,ya que dichos paísesno registrarondéficits por cuente
corriente,con ello, tampocoun crecienteendeudamientoexternot6,

Al mismo tiempo,estáclaroque la crisis bancaria,inducidapor el elevado
endeudamientoen monedaextranjeraasícomo por los créditosde difícil recu-
peración,no fuela chispadela crisismonetaria,sinoqueempeorópor éstaúlti-
ma. Solamentehayqueresaltarquea la depreciaciónde lamonedale corres-
pondeo sigueun incrementode ladeudaexterna.Obviamente,unasupervisión
bancariamodernano puedesanearunafalsaestrategiade desarrollo;la lógica
del mercadose imponea la concepcióneconómico-empresarial.

4. GLOBALIZACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y DESARROLLO ECONÓMICO: ¿CONSTITUYE LA CRISIS
ASIÁTICA EL PUNTO DE INFLEXIÓN DE ESTA SITUACIÓN
INTERNACIONAL?

En esteapartadonoscuestionamossi los paisesactualmenteafectadospor
la crisis podránproseguirel desarrolloiniciado hace20 años.En estecontexto
la crisis deAsia hapuestode manifiestoun problemabásico,consistenteen la
existenciadeunarelaciónde contradicciónentreglobalizaciónydesarrollo.Esta
relaciónhacereferenciaalas condicionesdel desarrollorecuperadoren unaeco-
nomíamundialglobalizaday desregulada,cuestionando,en consecuencia,un
paradigmade desarrollocuyo principio radicaen el fomentode la transferen-
cia privada de capital y know-how hacia los países en desarrollo.

En el debateactualen torno al papeldela especulaciónenlos mercadosde
divisas se hizo alusión a este problema aunque, generalmente, no se llegó has-
ta el fondo.La especulacióncontra lasmonedasasiáticasfue, en principio así
se argumentó, la reacción más sana de los mercados financieros internaciona-
les ante los desequilibrios económicos en el campo real y los errores políticos
delospaísesafectados.Dichosacontecimientospodríanhabersidoevitadoscon
políticas acertadas.De ahí que,al principio, se le atribuyeraa la crisis finan-

6 1-IAUSKREcHT, A. (1998),
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cierapreponderadamente,inclusoefectoscurativos,yaque éstaobligabaa los
paísesafectadosa realizarcorreccionesen las decisioneserróneamentetoma-
das.Sin embargo,en nuestraopinión, dichavaloraciónestanto más sorpren-
dente si se considera que los países afectados no hace mucho que fueron ensal-
zados y propuestos como modelos paradigmáticos por el Banco Mundial, ya que
destacabanpor unapolítica económicacomparativamentesólida.

El DeutscheInstitut fñr Wirtschaftsfotschung(DIMO, esdecir,el Instituto
Alemán para la Investigación Económica, enumera los siguientes factores como
desencadenantesde la crisis financiera:

• Una balanza por cuenta corriente deficitaria.

• Un tipo de cambio fijo vinculado al dólar USA.

• Tasasde inflación moderadas,perosuperiores a las de EE.UU.

«En estas condiciones, la vinculación del tipo de cambio perdía permanen-
temente credibilidad y, de esta forma, se alimentaba el terreno para la especu-
lación en los mercados de divisas.»

De hecho, esta forma de ver las cosas podría expresar el punto de vista de
los protagonistas en los mercados financieros internacionales. Pero, visto des-
de una perspectiva más global, el problema de los países en desarrollo consis-
te, sobre todo, en que los desequilibrios castigados de esta forma por los mer-
cados financieros constituyen, al mismo tiempo, las condiciones necesarias para
el desarrollorecuperadorenunaeconomíamundialglobalizadat7.

• Unabalanzaporcuentacorrientedeficitarianoes,ni másni menos,que
el reversodel siguientehecho:un país en desarrollonecesitade recur-
sosexternospararecuperarsusituaciónde atrasoeconómico.Mientras
que dicha transferencia de recursos, en el pasado, era llevada a cabo por
el Estado(el «Estadodesarrollista»obteníacréditoscon losquedebed-
an comprarsebienesde inversiónen los paísesindustriales.),reciente-
mente, los paises en desarrollo de Asia fueron ensalzados sobre todo,
porqueaquíla importacióndecapitalsellevó acaboa travésde lasinver-
sionesdirectasy los créditosprivados.Pero,cuandoahoralos mercados
financierosinternacionalesvalorannegativamenteuna balanza por cuen-
ta corriente deficitaria, aplicando las correspondientes sanciones, ello
conviertea un aceleradodesarrolloeconómicoenunamctaprácticamente
inalcanzable, pues todo esto implica que un país en desarrollo ya no

~‘ OoLonEi~o,Jórg (1998), Pp. /73-75.
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podría,en lo sucesivo,financiar sus inversionesmediantelas importa-
cionesdecapital, viéndoserelegadoa dependerde sucapacidaddeacu-

mulaciónque,por naturaleza,es enormementelimitada.

• Algo muy parecidosucedeconlos tipos de cambiofijos. La integración
en laeconomíamundial y el hechoderecurriral capital extranjeropri-
vado,en cuantoelementosfundamentalesde la estrategiade desarro-
lío, solamentepodríafuncionaren el marcodetipos decambiosólidos.
La renuncia, por principio, a unas condiciones estables, implicaría per-
judicar fuertemente las oportunidades de desarrollo. El que los países

asiáticos en crisis se hubieran mantenido vinculados al dólar «demasiado
tiempoy deforma demasiadorígida»,comoopinael presidentedel Ban-
co FederalTietmeyer,no se puederebatir a posteriori.Si una desvin-
culación de las monedas de los paises asiáticos con respecto al dólar,
realizadasconsuficienteantelación,hubierapodidoevitar laespecula-
ción o, por el contrario, la hubiera activado como generador de la mis-
ma, es algo que apenas se puede decidir de forma seria. Tampoco debe-
ría olvidarse que las importaciones de capital, deseables desde la
perspectivapolítico-desarrollista,traenconsigo fuertespresionesa la
apreciación1~t

• Finalmente,se debeadvertirquelos paísesendesarrollono puedenprac-
ticarsin másunapolítica anti inflacionistasemejantea la de los países
industrialesmaduros.Precisamenteestoes lo queexige, por el contra-
rio, el DIW cuandocritica el que los paísesen crisis de Asia hubieran
permitidotasasde inflación superioresalas de EE.UU.,a cuyamoneda
se habíavinculadofirmemente19.

Contraestasposicioneshayque objetarque,enlos paísesendesarrollo,ni
los sectoresfinancierosni las estadísticassobrepreciosson de tal naturaleza
quepermitanun perfectoy estrictocontrol de las tasasinflacionistas.El peli-
gro deun excesivocontrol deflacionista,quetambiénsehadadoen paísesindus-

trialesmaduros,es muchomayoren paísesen desarrollo.Por otro lado,apenas
seríaposibley adecuadoen economíasde aceleradocrecimientola aplicación
de un políticasalarialy monetariadeesteestilo,sin provocaral mismotiempo
disturbiossocialesy políticos.

‘8 KOHLER, Claus (1998).
9 Dñv-Wochenbericht,1-2/1990.
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Finalmente,haremosalusiónaotropuntoquehasido objetodecrítica.Con-
sideramosqueun relativoendeudamientodel sectorpúblico puedeseradecua-
do desdelaperspectivapolíticadeldesarrollosi los mediosson empleadospara
mejorar la infraestructuracomo condiciónnecesariaparael crecimientoeco-
nómico.

Sin embargo,silos mercadosinternacionalesvalorannegativamentey san-
cionan,en consecuencia,adichosdesequilibriosnecesariosdesdela perspecti-
vadel desarrollo,nospreguntamossi no habrállegadoel momentodereformar
básicamentesus condicionesde funcionamiento.

La crisis asiáticaha manifestadoclaramentequelos mercadosfinancieros
desreguladoresno solamente«penalizan»a las malasgestionesestatalesy a
influenciasexternasdesfavorables(caídadelospreciosdelas materiasprimas),
sinotambiénaprocesosde desarrolloexitososy comparativamentebien diri-
gidos.Ciertamente,la reacciónantelas «burbujas»especulativasen los secto-
resdelaconstmccióny en la negociaciónde activoses correcta,peroestatam-
bién se produceen otras partesdel mundoconunadinámicade crecimiento
menor y apenasse puedeexplicar mediantepolíticaserróneasy corruptasde
los gobiernos20.

¿Representalacrisisasiáticaun durogolpeparaelprocesodeglobalización?
¿Enquémedidaselapodríaconsiderarcomoelpuntode inflexión de estasitua-
ción internacional?Pararesponderadecuadamenteaestacuestionesconsidere-
mos la situacióndesdela perspectivasiguiente:la misma UNCTAD ha com-
paradola significacióndelacrisisfinancieraasiáticaparalaeconomíamundial
conla caídadelSistemaMonetariodeBretton-Woods.Si dichaapreciaciónes
correcta,el tiempolo dirá. La importanciade la crisis a principiosde los años
70 se debió,sobretodo,a los efectos-signoparaun cambiode paradigmapoíí-
tico-económicointernacional:«El consensoKeynesiano»fue reemplazadopor
el «WashingtonConsensus»,el cualpartedelprincipiodequelos mercadoslibe-
radosde la intervenciónestatalencontraránpor sí soloslas víasmáseficientes
parael desarrollo21.

Sin embargo,ahorala confianzaen la capacidaddeautorregulaciónde los
mercadosha sidosacudidadeforma duraderay repetidamentepor lacrisisasiá-
tica, traduciéndoseen un crecimientomáslentode lademanday producciónglo-
bales.Estehechoha sidoreconocidoporel FMI y laOCDE,queha corregido
alabaja las expectativasdecrecimientode la economíamundial.Estoshechos
tienenalgunasconsecuenciaspositivas.Muchosobservadoresinternacionales

20 KÓHLER, Claus (¡998).
21 Aj<yúz, Yilinaz (1998).
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sondelaopinión,ya desdehacealgúntiempo, de queno sepuedehablarde un
«ordenmonetarioy financieromundial»,dela mismaformaquese hablade la
OrganizaciónMundial del Comercio(OMC). En realidadexisteun vacíoen lo
querespectaal GlobalGovernanceen el campofinanciero.La crisis financie-
ra asiáticahacreadola concienciade quese precisaun mejorcontroldel siste-
ma monetarioy financierointernacional,parapoderevitar en el futuro crisis
parecidas.Sindudaalguna,la ComunidadInternacionaltendráquereflexionar
sobrelaconformidado inconformidaddelos acuerdosexistentesen relaciónal
sistemafinancierointernacionalconlos objetivosdeestabilidady crecimiento
de las economíasmundiales22.

Recientementese constataun aumentodel númerodemanifestaciones,des-
tacandoentreellas las de JosephStigliz (E+Z, 4/1998),quehansubrayadoque
los mercadossolamentepuedenfuncionar adecuadamentedesdelaperspectiva
de regulacionespolíticaseficientes.

La crisis financieraasiáticahaprovocadounaactivadiscusiónentornoa la
regulaciónde la desregulación.Sin embargo,muchasde las reflexionesadole-
cen de unaextremadalimitaciónen la esferafinancieracuyavolatilidad ycapa-
cidadde fluctuacióndeberíareducirse.

Más allá de esosaspectosciertamenteimportantesse deberíagarantizar
el quelos flujos financierosinternacionalesse pusieranmuchomásfuerte-
menteal servicio de las necesidadesde desarrollode los paísespobres.Es
decir, en el fondo, no solamentese tratade prevenirlas crisis,sino de la con-
figuraciónde reglasestimuladorasdel desarrolloparalos mercadosglobali-
zados.En estecontexto,lacrisis asiáticaha reveladoclaramente,entreotras
cosas,que las condicionesde los paisesy regionesqueconstituyenla eco-
nomíamundialson demasiadodiferentesparaquepuedansubordinarsealeyes
y criterios de mercadounitarios para elaboraruna «política correcta». La
globalizaciónde laeconomíano es necesariamenteobstaculizadoradeldesa-
rrollo, pero la integraciónde cadauno de los paísesen laecononilamundial
tienequeser«carefullymanaged»,comoresaltalaUNCTAD en suúltimo In-
forme anual23.

Estemanagementde la internacionalizacióneraconsideradohastahacemuy
poco como sinónimode fortalezade las economíasen desarrolloasiáticas.El
hechode quedicho managementno hayapodidoevitar la crisis no deberíaser
motivo paraimpulsartodavíaconmásfuerza,si cabe,segúnel modelode algu-
naspropuestasdel FMI, el procesode liberalización. Porel contrario,pensa-

22 AKYUZ, Y. (1998), pp. 164-166.
23 UNCTAD, 30 deenero¡998.
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mosqueel puntoclavede unagestión(o management)de la integracióndeun
paísen la economíamundialdebeser,másbien, la capacidadde los gobiernos
paracontrolarpolíticamenteel procesoeconómicoen un entornode economía
de mercado.Paraello, se precisatanto deinstitucioneseficientescomodeins-
trumentoseficaces.Ambosestánrelacionadosestrechamente.

Así, se deberíarecordarque las posicionesdel «WashingtonConsensus»,
quepropugnanun «miniestado»enlasteoríasdel desarrollo,hanpodidoalcan-
zar tantacredibilidad,entreotros factores,porquelos gobiernos,que disponí-
an de unaampliagamade instrumentosde intervención,eranfrecuentemente
ineficientes,incapaceso corruptos.El fracasode las institucionesineficientes

sirvió como argumentoparaunaliberalizaciónde los mercadosexcesivamente
desarrollada,yparalasustitucióndeinstrumentosnecesariosderegulaciónpolí-
tico-económicamediantela invisible manodel mercado24.

Actualmente,sin embargo,se escadavez másconscientede quelos mer-
cadosdesreguladospuedenmostrarresultadoscatastróficostan parecidosa los
queorigina un intervencionismoomnipresentede institucionesestatalesdébi-
les.De ahíquelas reformasinducidaspor la crisis de Asíadebentenerlugaren
los tresnivelessiguientes:

— Se debenmejorarlas capacidadesde managementdelas instituciones
nacionales.En estecontextoconstituyeun puntoclave la disponibili-
dad del FMI paraapoyar a los estadosen el fortalecimientode sus
estructurasfinancieras.

— Los paísesendesarrollodeberíanestarensituacióndeaplicar todoslos
instrumentosde política económica,incluidas las políticasmonetaria
y comercialexterior.

— Se debecrearun conjuntodereglassupranacionalesque sepreocupe
de que las transaccionesfinancierasinternacionalesno se desvíenni
pierdansu relaciónconel desarrollodela produccióny el comercio.
Esto se podría lograr, entreotros instrumentos,medianteimpuestos
talescomoel impuestoTobin, querestasenatractividada los negocios
puramentefinancieros.Esteconjuntode normasinternacionalestiene
queestarconfiguradotanflexiblementequeno todoslos paísestengan
quesermedidospor el mismo rasero.

Resumiendo,¿dónderadican los problemas?En concreto, éstosson los
siguientes:

24 GOLDOPRO, J. (1998).
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• Primero yfundamental:Aunquelos mercadosfinancierosestánmucho
másfuertementeintegradosque los mercadosde bienesy el capital se

muevemuchomásrápidamentequelos otros factoresdeproducción,no
existe un sistemade control global para las transaccionesfinancieras
internacionalesanálogoa la OMC. A esto hay que añadirel que los
acuerdosinternacionalesexistentesno sólo son insuficientessino que
tambiénson asimétricos;es decir, su objetivo es,másbien,el de disci-
plinar alos prestatariosqueel deregularel comportamientode los pres-
tamistas,lo queestáen abiertacontradiccióncon los principios según
loscualesestánconfiguradoslos sistemasfinancierosnacionales.Ade-
más,segúnsuconcepción,los acuerdosinternacionalessirvenmásbien
paragestionarla crisis quepara impedirla. Y, finalmente, las medidas
parala protecciónde las crisis bancariasinternacionalesse caracteri-
zanpor la tendenciafatal degenerarestabilidady desarrolloen los paí-
sesen desarrolloendeudadosa costadel nivel de vida de los sectores
de poblaciónmásdeprimidos.

• Segundo:Conel crecientegradode integracióndelos mercadosfinan-
cieros, han ido cobrandocadavez másimportancialas consecuencias
globalesde las medidasenel ámbito de las políticasde tipos de inte-
résy de tipos de cambio.Esto es válido no sólo paralos paísesindus-
triales máspoderosos,sino tambiénparamuchospaísesen desarrollo,
en dondedichasmedidashanacarreadogravesconsecuenciasregiona-
les o globales.No existesupervisióneficazalgunaen estoscampos,y
tampocoexisteposibilidadalgunade evitar que la política de un país
tengaefectosmonetariosy financierosquevayanen detrimentode sus
paísesvecinos.Tambiénse hechade menosun mecanismopararesol-
ver los conflictosen cuestionesmacroeconómicaso financiero-econó-
micas,de formasimilar al queexiste enla política comercial.Así por
ejemplo,no existeforo algunoen el que un país puedapresentarsus
quejascuandoaumentasu cargaimpositiva porqueotro país grande
hayaelevadosustipos de interés,o cuandoel paísgrandedepreciesu
moneda,lo querepercutenegativamenteen lasexportacionesdelos paí-
ses máspequeños.

• Tercero:No existenacuerdoseficacesvinculadospor normascon dota-
cionesde capital suficientesparaproporcionarliquidez a travésde una
institución refinanciadorade orden superior25.

25 AKYÚZ, y. (¡998), pp. 164-166.
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• Cuarto: Respectoalas relacionesinternacionalesentrepaísesdeudores
y acreedoresnecesitamosun sistemaque determineun procedimiento,
ordenadoen los casosde suspensiónde pagos,quese baseen reglasy
modalidadescomolasquese aplicanenlos casosde procedimientosde
quiebra.

Existenunaseriede propuestasparacubrir estosvacíosquemereceríanun

examenmásdetallado.La ComunidadInternacionaldeberíadedicarunamayor
atenciónaestascuestionesparamejorar,básicamente,las posibilidadesdecon-
trol del sistemafinancierointernacional26.

5. PAPEL DEL FMI Y FUTURO DE LA INSTITUCIÓN

La fuerte depreciaciónde lasmonedasde lospaísesafectadospone de mani-
fiestoel círculoviciosodeunaestrategiadedesarrollobasadaenla deudaexter-
na,yaqueéstaúltimaexplosionacomo consecuenciadela depreciación.Sin la
intervencióndel FMI se hubieravistoamenazadalacapacidaddepagodeestas
economías.La intervencióndel FMI la podríamossubdividir en los dosaspec-
tos siguientes:

• En primer lugar, suministraa los paísesen crisis abundanteliquidez y
señalizaa los acreedoresenlospaísesindustrialesquerecibiránsudine-
ro. Fomentasudesaprovechamientoy creaasíla baseparalas próximas
crisis. ¿Porqué razón deberíanprotegerseadecuadamentelos bancos
internacionalescontra posiblesriesgos crediticios, si el FMI promete
prosperidad?Además,el FMI asegurala devoluciónde los créditos,se
saneanposiblespérdidas,disminuyendola deudaimponible; los bene-
ficios seprivatizan y las deudassesocializan27.

El FMI sejustifica conla evitablenecesidaddetenerqueayudarasupe-
rar la crisis de liquidezal desempeñarsu papelde «internationallenderof

last resort».Sin embargo,aquísurgenlas dudas.Unade las funcionesde
todoBancoCentralconsisteenproporcionarsuficienteliquidez alosban-
coscomercialesy no en mantenera flote, con créditos,a aquellosbancos
quehanactuadomal económicamente.La faltadeliquidezdebeserestric-
tamentediferenciadadel casode insolvenciade algunosbancos.

26 AKYOz. Y. (1998).
27 ARMSTRONG, A. (1997).
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Siguesiendomisteriosocómo se logra establecerestadiferencia-
ción en el casode una economía,ya quees notoriamenteobvio que
un país no puedeser insolvente.Expresadode otra forma: el FMI

intenta rescatarsu función, procedentede los tiemposdel Sistems
Monetariode BrettonWoodscomo sistemade tipos de cambiofijos,
por la que se concedíancréditosparasuperarlas dificultadesa corto
plazode la balanzadepagosy aplicarla en un ordenmundialde tipos
de cambioflexibles, recurriendoa la categoríaeconómicade « inter-
national lenderof lastresort»,querealmenteno existe.Inclusodicha
ayudaaparentementecurativano es incuestionada,pues,en último tér-
mino, la omnipresenciamonetariade un FMI es incapazde evitar la
deudaexterna,traduciéndose,en el fondo,en unaprolongaciónde la
deuda,trasladandola cargarealdel ajustesobrelas espaldasdelos pai-
sesen desarrollo28.

En segundolugar,el FMI concedeayudafinancieraa los paisesen desa-
rrollo con dificultadesfinancieras,condicionandodichaayudaa la rea-
lización de reformasestructurales.En estecontextoel FMI sobrepasa
ampliamentela funciónde restablecerla confianzaenel sistemafinan-
ciero, dictandoo imponiendocon frecuencia,una concepcióneconó-
mica neoliberal.En estecontexto,dichaactuacióngeneraconsecuen-
ciasnegativasparalos paísesdeudoresen desarrollo29.

En lugar de proporcionara los paisesen desarrollooportunidades
de mercadoque hiciesenposibleuna expansiónde las exportaciones,
con la consiguienteformación de rentasinternasy la correspondiente

reducciónde la deuda, los paísesindustrialesa travésdel FMI y la
OMC, dictana los paisesen desarrollola liberalizacióndebienesy ser-
vicios, así como de susmercadosfinancieros,a pesarde que los pai-
ses industrializadosno cuentanen la actualidadcon una liberalización
tan amplia30.

Con toda razón se discuteactualmentesobreel papel del FMI. La enco-
mendadaliberalizaciónde los mercadosde bienesy de los mercadosfinancie-
ros lleva directamentea un fortalecimientomásamplio de los bancosextranje-
ros, lo querepresentaa la vezun debilitamientodel sistemabancarionacional.
Subyacentea todoestosehallaunaconcepcióndel desarrolloeconómicoorien-

28 WORLD EcoNoMIc OuTLook (1997).
29 HAUSKREcHT, A. (1998), pp. 167-169.
30 DIETEn, Heribert (1998).
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tada únicamentea la lógicade la teoríadel crecimiento,concibiendoel desa-
rrollo comoun procesoahistórico.Segúndichateoría,el desarrolloen el siglo
XIX no se diferenciade las condicionesde mercadoen la actualidad;porello,
no esválidani la construcciónde unamonedapropiaestableni laprotección
transitoriade las industriasnacientes.

De estasreflexionesconsideramosquelasconclusionesparaunapolítica de
desarrollodeberíancomprenderlos puntossiguientes:

• La concesióndeposibilidadesde mercadoparalos paisesen desarrollo
implica.No sólolaaperturade mercadosdel mundoindustrializado,sino
tambiénla aceptaciónde excedentesde importación de los paísesricos
en sucomercioconel TercerMundo.Unahiperaceleradaliberalización
delos mercadosde bienesy financierosde estospaísesseoponeaestas
conclusiones.

• La cooperaciónfinancierase debeplantearen cadaproyectosi la finan-
ciacióndebellevarseacabomediantecréditosenmonedaextranjerao
si se financiamediantelacreaciónde dinerodel BancoCentraldelpaís.
Bastasólo conpensaren los abundantesprogramascrediticios. Se tiene
quegarantizarqueno se produzcaun desarrollodela cantidadmoneta-
ria enel paísreceptor.Los riesgosderivadosparael tipo decambiodebe-
rían sersoportadospor el país concesionarioo bien asegurarloscon los
correspondientesacuerdosenlos contratosbilaterales.

• Se debereflexionar sobreel papeldel FMI y del BancoMundial, no
debiendodescartarseni las opcionesmás radicales,que apuntana su
disolución,propuestasenlosEE.UU.Ademáspor lo querespectaal FMI,

a éstese tienenqueaplicar los mismoscriteriosenla concesiónde cré-
ditos queseaplicanenla cooperaciónfinancierabilateral.El FMI debe-
ría serdespojadode supoderde creardinero.No pareceadecuadoque
el FMI y elBM actúencomo fondosdedesarrollofrecuentementecues-
tionadosy apenasdemocráticamentelegitimados.Sonmuchaslas voces
queexigen queel FMI se deberíalimitar básicamentea cuestionesde
cooperacióntécnica31.

En definitiva, el estadoactualdel debateno nospermitemirar al futuro con
ciertooptimismo,sinoconescepticismo,yaque,mientrasno seconsiderecomo
económicamentedisfuncionalal modelodedesarrolloorientadopor las impor-
tacionesde capital, no sepodránevitar nuevascrisis.

3’ HAU5KREcHT, A. (1998).

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 11(2001)203-230

227



Alfredo PérezSánchez Crisis asiáticae importaciónde capital: implicaciones...

Considerandolos dudososresultadosalcanzadospor la política del FMI,
expuestosenestetrabajo, cabriapreguntarsequépapeldeberíajugaren el futu-
ro. ¿Radicala tareadel FMI enactuarenlacrisis deformaestabilizadorao debe-
ría ser un instrumentoparaimponerunadeterminadaconcepciónpolítico-eco-
nómica?

El mismoFMI ha definidosu función actualmentedeforma muy unilateral
y, sobretodo, enlo querespectaasufunción deservicioparalos mercadosinter-
nacionales.Segúnunaautoapreciaciónhechaenun documentointerno,el FMI

realizaunadoble función como «asesoreconómicofiable»y como «perroguar-
dián de los mercadosfinancierosinternacionales»32.Sin embargo,el hechode
representarlos interesesde los 350 millones de personasde los paísesocci-
dentales,califican al Fondocomo ineficiente,innecesarioy superfluoy sereco-
miendala supresióndel FMI unavezse superela crisis asiática33.Tambiénen
el debatecientífico se cuestionay critica duramentela política actualdel FMI
y seexigeunanuevaformulaciónde su mandato34.

Más alláde lasopcionesradicalesdeunasupresióno privatizacióndel FMI,
sepuedepensarenotrasposibilidades.En cualquiercaso,habríaqueexigir del
FMI que se aproximea las situacionesespecíficasde los paisesen crisis con
más conocimientode los paisesafectados.En el cursode la crisis de Asia se
debatiótambiénla opciónde la creaciónde un FondoRegional;propuestaque
fue rechazadavehementepor el G-7 de los paísesoccidentalesy el mismo FMI
Sin embargo,se deberíareflexionarsi, en realidad,no podríantrabajarmásefi-
cíentementeinstitucionesregionalesque unas autoridadescon competencias
mundiales,residentesenWashington.

Una estructuraregional con varios FondosMonetarios podríafacilitar la
superaciónde las situacionesde crisis, siemprey cuando,junto al elemento
regional, tambiénsemantengala estructuraglobal. Dicho gremioglobal esta-
ría compuestopor representantesde los BancosCentralesamericanosy euro-
peos,así comodelosFondosRegionales.Un régimeninternacionaldeestetipo,

ademásde asumir las actualesfuncionesdel FMI, podríaocuparsetambiénde
la estabilizaciónde lostiposdecambioentrelospaísesindustrializadosy, espe-
cialmente,del desarrollode un sistemade zonasobjetivoentreel dólar y el euro.
En un sistemafinancierointernacionalmenosinestableganaríantambiénaque-
líos paisesen desarrolloy enel umbralde la industrialización,queactualmen-
te todavíadependende la dudosamedicinadel FMI.

32 FinancialTimes30-3-1998,p. 3.
33 Srnjírz el al. (1998).
~ Ss,cns(1997) yBHACWATI (1998).
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