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LA CRISIS ASIATICA : UN DRAGON DE MUCHAS CABEZAS

Alejandro Toledo Patiiio’

Resumen

A dos arios del inicio del llamado “efecto dragon”, el articulo lleva a
cabo una recapitulacion en torno a las distintas facetas de la crisis asidtica
y su evolucién. A diferencia de los enfoques que ban puesto énfasis en la
Liberalizacion financiera como su causa, el texto remarca los factores inter-
nos de orden macroestructural de cada pais, asi como el papel de la econo-
mia _japonesa en el conjunto de la zona. La crisis asidtica se visualiza como
una crisis de sobreacumulacion geo-regional en condiciones de globalizacion.

Introduccion

Durante dos afios el “efecto dragdén” y sus secuelas constituyeron el
fenémeno dominante del panorama econdmico internacional, frenando y
revirtiendo la dindmica de expansién ciclica del comercio y la produccién
mundiales observadas desde fines de 19952, y amenazando las perspectivas
de evolucién de la naciente economia global y los procesos de integracion
regionales. En los meses recientes, de inicios de 1999 a la fecha, el efecto
dragbn en particular pareciera disiparse en medio de una crisis econémica
internacional que, rebasando las fronteras del asia-pacifico, se ha reafirmado
propagandose primero hacia Rusia y luego hacia América del Sur.

Una periodizacién de la crisis permitiria identificar que de julio de
1997 a octubre de ese afio tuvo lugar la fase primera del efecto dragdn, que
aquejoé especialmente a los nuevos tigres asiaticos, comenzando por la eco-

! Profesor Investigador Titular “B”. Area de Economia Politica. Departamento de Economia. Universidad
Auténoma Metropolitana-Iztapalapa.

2 Para un panorama de la dindmica econdmica mundial con anterioridad a la aparicién del “efecto
dragén”, ver A. Dabat, “El Contexto internacional” en Rivera y Toledo (Comps.), La economia mexicana
después de la crisis del peso, UAM/UNAM, 1998, pp, 31-53,
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? Ver tambilén Manuel Cervera.-Agulme, Globalizacion japonesa - Lecciones para. América Lating,
UNAMY/ Siglo X351, 1996,
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tico que permita controlar dichos excesos; tiene que ver, en fin, con el
severo cuestionamiento de aquellos valores y pricticas asidticas hasta ayer
factores determinante e incuestionables del éxito econdémico, pero que hoy,
bajo los imperativos de la necesaria globalizacién, estin resultando inope-
rantes....”

Desde nuestro punto de vista la secuencia de desplomes cambiarios y
bursitiles sucedidos desde la caida del bath tailandés en julio de 1997 hasta
el desplome del yen un afio mis tarde, hicieron evidente que un conjunto
de economias del este y sur de Asia estaban experimentando crisis del tipo
de las ocurridas en Europa en 1992, en Turquia en 1993, en México en 1994-
95; crisis todas ellas inscritas en el marco de la expansién y desregulacién
ocurridas en los circuitos financieros mundiales en la Gltima década. A seme-
janza de aquellas crisis, en Tailandia, Malasia, Corea del Sur e Indonesia, los
‘ataques especulativos’ ocuparon un papel central y acentuaron la profundi-
dad de los desplomes monetarios. Un conjunto de autores han remarcado
en este sentido los aspectos financieros de la crisis asidtica y su vinculacién
- con los procesos de liberalizacién de los movimientos de capitales °.

Pero si la crisis del capitalismo asidtico se inscribe dentro de las ten-
dencias de extrema volatilidad que caracterizan a la desregulacién y
globalizacion de los mercados financieros ¢, ella consituye también un pro-
ceso de mayor complejidad productiva y comercial, que involucra en su
origen agotamientos estructurales asociados a fendémenos ‘clasicos’ de
sobreacumulacién de capital (casos de Japén y Corea del Sur) y de sobre-
produccién de mercancias (casos de esta Gltima economia y otros ‘tigres”).
En su matriz de origen no sblo convergen desequilibrios asociados a la
apertura comercial y la liberalizacion de mercados bursitiles, financieros y
de divisas, sino también contradicciones del proteccionismo agroindustrial
(caso japonés) o bien tensiones generadas por booms crediticios asentados
en un activo pero también corrupto dirigismo estatal (caso de Indonesia).

4 Daniel Toledo B, sOcaso del Sol Naciente?, MIMEO. UAMI, DCSH. 1999.

% Para un estudio comparativo de las crisis financieras a lo largo de la era post-Breton Woods, desde los
afios setentas hasta los recientes acontecimientos asidticos, ver Jan A. Kregel, “Capital Flows, Global Banking
and Financial Crises in the post-Bretton Woodls Era as A Guide to the 21st century’s Financial Crises”.
Seminario Evaluacidn y Perspectivas de la Economia Mundial: La Crisis del Sureste Asiatico, Instituto de
Investigaciones Econémicas y Facultad de Economia, UNAM, Mexico Junio 8-9, 1998.

¢ Ver, Correa Bugenia, Crisis y desreguilacion financiera, UNAM/Siglo XXI, 1998
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La crisis asidtica: v deagde de monchas cabeaas
Adajandro Toledo Pealic

De Banghkok a Yakarts

Las economias involucradas directamente en la crisis han sido : Corea
Sur, Filipinas, Japdn Malasia, Indonesia, y Tailandia. Ademis, entre las
eConomias amegrm : -pm?ﬁsmr o asidtico estin Hong Kong v Singa pur
idad-e ny, sobre todo, China, el gigante emer-
L COM 8- haw ta th\ﬂ exitosa v espectacular transicion ¢ Mpui
Pmr Hw” wmmﬂ habm qm, mumm«ﬁ rar ﬂ.{‘LJ&'E‘

formas nmmrmiw dmfwmm dﬁ“ madwm«ci«%m v “@Xpuresis’:’m di.fﬁmmaia«:m’ de
un agotamiento estructural regional 7

Es Tailandia quien abre la crisis a mediados de 1997 perdiendo el bath
‘durante el tercer trimestre del afio alrededor del 40% de su valor. El proceso
devaluatorio y de desplome del mercado bursatil es el mds parecido junto
Malasia 2 lo sucedido con el ‘error de diciembre’ mexicano, es decir una
is cambiario-financiera claramente vinculada 4 acentuados. dﬁ"wquimwrm
ia balanza de pagos. Durante los afios de 1991-1996, los-déficits en cuen-
ta corriente de Tai Mﬂdm fueron particularmente elevados, oscilando su mag
nitud por am‘im del 5 % y hasta el 8.1 % del PIB. Desde los meses ilgidos d.Jz '
‘efecto tequila’, la prensa especializada daba cuenta ya de la fragilidad de su
sector externo v desde mediados de-ese afio, el alineamiento del bath con el
ablar acelerd la pérdida de comg 'ﬁtliﬁﬂdﬁkd de la economia tailandesa en los
reados internacionales. A pattir de 1995 la dindmica de las 1mjpmrimmmnw

z’em sa 2 de las exportaciones, para ambas entrar en situacion de estanca--

nomias como Mmamw, indonesta v }%ﬂfhpm&s? se wm@ndc, dumm«: todo el
tercer trimestre de 1997, golpea al ¢entro financiero de la region ~Hong
Kong~ v ocasiona la caida bursitil mundial de octubre 27, en un desplome

e hizo recordar el crack bursdtil mundial ~también en octubre~ de 1987

7 Wer cronologia de la crisis asidtica en. b - /7w, stern. sy edu/~nroubind.
i Eeonoaric Commitiee Asia-Pacific Feoriomic Cooperation, 1997 APEC Economic Cutlook, Singapore,
noviembre 1997, (bap/winw.apecsec org.s@) cap. 5, pp. 90-93
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CUADRO 1. CAIDAS EN LAS PRINCIPALES BOLSAS DEL MUNDO 27. X .97

Nueva York -7.16
México -13.34
Sao Paulo -14.95
Buenos Aires -13.72
Santiago -3.13
Caracas -8.34
Frankfurt -4.26
Londres -2.51
Paris -2.79
Hong Kong -15.7
Tokio 4.3

Fuente: Bloques No. 1, CEDEFNA, UAMI, Nov. 27, 1997.

La siguiente fase de la crisis asiatica tiene lugar hacia el Gltimo trimes-
tre de 1997, particularmente durante el mes de diciembre, con la caida de
una economia clave de la region, Corea del Sur. Su moneda, el won, hacia
fines de afio acumulaba una pérdida de alrededor del 70% de su valor frente
al délar, manifestandose una situacién de sobreendeudamiento de los
chaebols, (los grandes complejos financiero-industriales protagonistas privi-
legiados del “milagro coreano”), fenémenos masivos de quiebras de empre-
sas °, y el riesgo de la insolvencia general en medio de un cambio en el
poder ejecutivo que contribuia en esos dias a agravar el panico financiero.

Corea del Sur observaba un crecimiento sostenido desde la década de los
sesentas y en términos generales se desemperaba como el modelo de la region
a seguir, un prototipo de Nuevo Pais Industrializado (NIC); sustentado en un
despegue exportador notable y dotado de esquemas de intervencién estatal
alejados de las normas de libre mercado vigentes a nivel mundial °. Pero en el
transcurso de la presente década el empuje exportador sudcoreano comenzo a
mostrar claros indicios de agotamiento. En 1996, el ciclo de crecimiento declind
en razon de una desaceleracién notable de las exportaciones, producto de una
caida del orden del 75% en los precios de la industria de semiconductores (que
representan alrededor del 18% de las exportaciones sudcoreanas)'! asi como

® A principios de 1998, el Banco de Corea reportaba que S00 compatiias, la mayoria medianas y pequefias
firmas, se declararon en bancarrota durante 1a semana del 29 de diciembre al 5 de enero, un incremento notable
respecto a las 560 quiebras registradas desde octubre de 1997.

 Alice Amsden, “Asia’s Next Giant. South Korea and Late ndustrialization”, Nueva York, Oxford University
Press, 1989,

" En general las actividades vinculadas a la microelectronica parecen haber desempefiado un papel muy
importante en el ciclo econdmico -ascenso y crisis- de los NIC's asiditicos. 1as economias de Corea del Sur, China,
Taipei, Hong Kong, Malasia, Singapur, Tailandia producen el 20% del total mundial de Ia industria de la computacion
¥ exportan (componentes, partes y periféricos) un 25%. Ver Globalisation of Industry, OCDE, 1996, cap. 3, p. 111.
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ad cambiaria ocasionada por la apreciacion del
. 1093 1a5 cuentas de Corea del Sur con sus dos’
& habian deteriorado profundarmente » con los
al habfa pasado de 410 md en ese afio a -1164 md
déficit se incrementd de 845 md a 1568

Bl caso de sudcorea es patticularmente relevante por el monto de los

" yecursos comprometidos en su salvamento financiero, casi 70 mmd y por el
papel del FMIL De hecho desde un inicio se liegd a apreciar que el paquete de
préstamos récord de 57 mmd proporcionado hacia mediados-de dicierabre
resultaba insuficiente para contener la crisis bursatil y cambiaria, ya que tan
sélo el vencimiento de deuda de corto plazo privada y plblica, entre fines de
1997 v principios de 1998, se estimaba en alrededor de 60 mmd, v de
mmd en ¢l lapso de doce meses. Antes de Navidad v frente a nuevas caidas
histéricas de la Bolsa v el won, se inyectaron nuevos recursos ¥ De acuerdo

al Banco de Pagos Internacionales (BIS) en esos momentos la deuda de Corea

del Sur era la mayor de cualquier pais emergente v la que tenia mayor expo-
sicion de corto plazo. Casi 70% de los poco mds de 103 mmd de la deuda
externa contratada hasta mediados de 1997 poseia tal perfil y el FMI estimaba
en 92 mmd las deudas por vencer durante 1998,

1

Una vez bajo control la crisis bursdtil y monetaria en sudcores, ésta no
rard6 en emerger nuevamente, ahora en el archipiélago Indonesio. En este
caso el detonante fue el clirma de incertidumbre a que diera lugar el hecho de
gue el programa econdmice anunciado por el gobierno para el afio de 1998
no contemplara las lineas 'y objetives de ajuste macroecondmice acordados
con el FMI en octubre de 1997, cuando el régimen de Yakarta habia establect-
do una linea de financiamiento por 43 mmd, en el marco del primer tobogin
de derrutobes monetarios v bursatiles en la region.

i Feonomic Compittee..., 1997 APEC Economic Outlook, 1997, cap. 3, pp- 59-63. )

4 1 primera linea de crédito se repartiG asi FMI: 21 mmd en créditos puente stand by; Banco Mundiak:
10 rorad; Banco de Desarrollo Asiatico: 4nmuad; BEUA: Smmd; Japdn y otros: 17mmd. 1a segunda linea, se
distribuyb entre el Banco Mundial, 3 mmd, ¥ el FME, 10-mmd. '

1 pMarin Feldstein, “Refocusing she IME”, Foreign Affairs, Yol. 77. Mo. 2, sarch/apdl 1998, pp 2428
suestiona Severamenté las medidas de politica econdmica condicionadas al otorgamiernto del macroprésiamo.
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A lo largo del mes de enero, no obstante la firma de un nuevo paquete
de rescate en los términos fijados por el FMI, la debacle indonesa no se
pudo contener, retroalimentada por manifestaciones de panico y desconten-
to social, asi como por la crisis misma del régimen de Suharto — en esos
momentos postulado candidato para ocupar por un séptimo periodo de 5
afios la presidencia — del multi-insular pais. Al iniciar 1998, en consecuencia,
desde Yakarta nuevas oleadas devaluatorias y desplomes bursitiles recorrie-
ron la regién, impactando por segunda ocasion de manera notoria el desem-
pefio tanto de mercados emergentes como de plazas financieras del primer
mundo, especialmente a las bolsas de China, Hong Kong, India, Pakistan,
Australia, Per(i, Chile, Venezuela, Brasil, Argentina, Polonia, Rusia y Grecia.

En el caso Indonesio la crisis regional adquiere particularidades rele-
vantes de tiempo y de forma, y lo hace tanto en el ambito propiamente
econdémico como en lo que se refiere a sus implicaciones politicas. Aqui ocu-
rre una conjuncidén de causas de la crisis, una peculiar ‘hibridaciéon’ de
desequilibrios externos y ataques especulativos propios de una economia
periférica a merced de la liberalizacion financiera, en combinacion con formas
altamente patrimonialistas y nepotistas de una economia sobre-regulada
burocraticamente. El sector externo de Indonesia comenz6 a deteriorarse rapi-
damente durante el Gltimo lustro al caer la tasa de crecimiento de las exporta-
ciones de un 20-15% en 1991-92, a poco mis de 6% promedio anual durante
1993-96. A partir de 1994 la tasa de incremento de las importaciones super6 a
la de las exportaciones con incrementos anuales del orden del 13-17%. Como
consecuencia, el déficit en cuenta corriente se amplié, pasando de 1.5% del
PIB en 1993 a 4.0% en 1996%. En especial las exportaciones no petroleras
habian visto decaer su ritmo de crecimiento dado el surgimiento de nuevos
competidores en rubros de exportacidn claves tales como textiles, vestidos y
zapatos. En el caso de las exportaciones primarias, incluido el petréleo, éstas
se vieron afectadas por la caida de los precios internacionales —fenémeno que
por cierto anunciaba la presencia de tendencias deflacionarias recorriendo ya
la economia internacional- que luego el propio efecto dragbn se encargaria
de acentuar. Las importaciones, en cambio, se vieron alentadas por un cre-
ciente poder de compra de las empresas y las familias, producto del ingreso
de capitales y la consiguiente sobrevaluacion de la rupia. Sometida a crecien-
tes presiones, desde septiembre de 1996 la moneda ingres6 en una ruta de

15 Economic Commitiee..., 1997 APEC Economic Outlook, cap. 3, pp. 51-54.
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lizamiento, operando para tal efecto una creciente ampliacion del techo de
yanda de flotacion, que finalente devino en una primera crisis del tipo de
mbio durante agosto de 1997 y hm@u en el dwp» ome mayisculo de los
rimeros meses de 1998, éste se prol a causa prirero del diferendo
jido entre el gobierno indonesio ¥ i .,'nf::&yplf”‘ cto 2 establecer un Consejo
Monetario, segiin la- propuesta del e ista Steve Hanks' |y mas m»zf*ltan
por-la crisis Um}% régimen v la caida e Suharto.

e

e

) Pero al desfondarse el sector externo, se puso de relieve que la crisis
no obedecia tan s6lo al librecambismo financiero. Detrs del boom: econd-
o que P‘Kpﬁﬂ?mf‘ﬂmb& el archipiélago, existia un alto grado de ineficiencia

v dispendic de recursos asociado a una estructura estatal con control
o opolico de sectores claves y no claves de la economia, asi como con
una alta capacidad de asignacion discrecional de concesiones y subsidios; 2
artir de ahi se generaba una enorme estructura de control financiero, de
cinpresas con permisos exclusivos de exportaciones e flﬂ;p@ﬁ.‘t&(ﬁﬂﬂ&& de
conatratos de abastecimiento de insumos ¥ servicios de distritos € islas indus-
trigles vinculadas al mercade nmundialete... Todo eso articulado en torno 2
?a;u clanes mancomunadoes de Suharto y Habbibw Parte importante de la
sis radica en el manejo pe rirnondalista de proyectos de inversion, cré iﬁu

W mb@lm@u gubermameniale

fQ

Fn los casos de Tailandia, Corea del Sur e Indonesia ~y en general del
esto de los tigres— diversos factores se fueron sumando a lo largo de los afics
noventa para contribuir al deterioro de su sector externo. El estancamiento de
1z economia japonesa (1992-1993) redujo en principio la demanda importador:
de la economia central de la r@;wnmn Er xegtmdm lugar, la devaluacion en 1994

del yuan, la moneda v en 1994-95 del peso mexicano, quitd
competitividad a sus aparatos ymdm vos en la concurrencia a mercados
internacionales especificos f&ivmmﬁ,) mdo,‘ equipo de computo). En tercer
término, al haber alineado sus monedas al délar estadounidense, estds econo-

e

$g] FMI basicamente acici que Indoriesia fi coniaba conla estabilidad politica ré las reservas infernacionales
suficientes como para realizar una defensa “draconiana” de su moneda, tal y como supone dicho ségimen de
parifdad monetaia (v de acuerdo a las experiencias de Argemxm Hong Kong, Lituania, Estonia, Bulgara;
sobre Iz propuesta de Steve Hanks para esiablecer en México un ‘crrrency board luego de la ciisis del "enor
de-diciembre’ ver Perddico Excélsior, Seccion Fimgnclens, pp. 1-A v4-A, 1 de marzo de 1995, Bl diferendo en
Tndonesia se prolongd hasta la segunda quincena de marzo, acordindose el establecimisnto de un régimen
camnbiario de deslizamiento po edeterminatlo, v demord la entege de 10.1 mind, casi una cuarta paste d fos
empréstiios del paquete de 43 mind renegociado con el FMIL 4 fines de enero.
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mias disfrutaron, desde febrero de 1985 hasta mediados de la actual década,
de las ventajas que les otorgaba que el dolar se depreciara un 30 por ciento
durante ese periodo frente al marco y al yen. Pero a partir de 1995, al iniciarse
la apreciacién del délar, su actividad exportadora comenz6 a enfrentar dificul-
tades adicionales y obligé, en el caso sudcoreano, a una politica cambiaria de
deslizamiento mis flexible. La caida en la demanda mundial de semiconductores
en 1996 a la que aludimos anteriormente constituye el quinto factor. En este
escenario de creciente adversidad, los flujos de capital sirvieron para saldar los
crecientes déficits comerciales. Pero la propia entrada de capitales impulsé la
apreciacion de la moneda (al menos claramente para el bath) y pese al recurso
de esterilizar divisas, su ingreso estimuld los sistemas crediticios, el consumo,
las importaciones, la inflacién y con esto Gltimo la propia sobrevaluacion de la
moneda?’, retroalimentando la dindmica deficitaria en la balanza comercial y
en la cuenta corriente.

Un hecho a resaltar en este sentido es que los paises que estuvieron
sujetos a ataques especulativos durante 1997 fueron los que tuvieron los ma-
yores déficits a lo largo de los 90s (Tailandia, Malasia, Filipinas, Corea e
Indonesia), mientras que aquellos que presentaron déficits menores o superavits
(Hong Kong, China, Taiwan y Singapur) no sufrieron devaluaciones compara-
bles®®. La politica de alineacién de las monedas al billete verde propici6 gran-
des flujos de capital atraidos por el diferencial de tasas y el poco riesgo cambiario.
Tales flujos contribuyeron también a la apreciaciéon monetaria, causa en parte
de los crecientes desequilibrios en la cuenta corriente® .

Y Steve H. Hanke, “Why Asia is Sinking”, The International Economy, november/december 1997, p. 27,
argumenta esta idea como fendmeno general, pero de acuerdo a Corsetti G., Pesenti P. y Roubini N., Whar
caused the Asian currency and financial crisis?, www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/AsiaHomepage.html., la
sobrevaluacién de la moneda nacional fue un factor de peso en el caso del bath y en menor medida en lo que
se refiere a la rupia, pero no para el won,

8 G. Corsetti, P. Pesenti y N. Roubini, What caused the Asian currency and financial crisis?, 1998, p. 15.

¥ Un punto a discusion es bajo qué condiciones dichos desequilibrios se pueden considerar “insostenibles™:
“Mientras la experiencia indica que las crisis de balanza de pagos estdn tipicamente relacionadas a persistentes
déficits en cuenta cotriente, no existen reglas simples para determinar cuando la cuenta corriente y la acumulacion
de deuda puede ser evaluada ‘sostenible’ o cuando més bien ellas alcanzan proporciones ‘excesivas’, disparando
asi expectativas devaluatorias, salidas especulativas de flujos, crisis monetarias o incluso crisis de deuda externa”
G. Corsetti, P. Pesenti y N. Roubini, What caused the Asian currency and financial crisis?, 1998, p.12. Ver también
: N. Roubini, An Introduction to Open Economy Macroeconomics, Currency Crises and the Asian Crisis, 1998,
cap. 1, pp.1-23. Se trata de una discusidn abordada en los trabajos de Dombusch, Rudiger, Itan Goldfajn-y
Rodrigo O. Valdés “Currency Crises and Collapses”, Brookings Papers on Economic Activity, No. 1, 1995, pp. 219~
270, y Sachs, Jeffrey, Aaron Tornell and Andrés Velasco. “Financial Crises in Emerging Markeis : the Lessons of
19957, Brookings Papers on Economic Activity, No. 1, 147-217.
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Con excepcion de Corea del Sur, mdzmlm mmﬂeda_s que-cayeron en

uertes «—?*»gpa:“- ;
ue i@s que adwpmmm

librio en cuenta corriente: paises con mumed& whw aluadas tuvieron m
wes déficits, mientras que %Zﬁmm; v Tatwin, que vivieron una depreciaci
1l de sus monedas, registraron superdvits. Corea del Sur en cambio- tuve

crecientes déficits en cuenta corriente mientras su moneda se dapmcmm, en

térmiinos reales durante los 90s.
Al déficit en cuenta corriente en los paises de la regidn obedecié a una
ﬁ:ﬁ@vada tasa d@ iriv (nu qm en un mum@mp dad@ se convieite en yn

=

ruccitn cor 'ﬂ“cml v residenc mb v baa o \,omdiucmes de w;a ﬂuia femdtu«-
fi aw“*’ “La historia <e la crisis asidtica 'es en parte una. que proviene de un
jeficit en cuenta corriente que financia proyvectos miry poco rentables, sino
irredituables™ . Asociado 2 ese auge inversor tuve lugar una redu«:“r-r
n generalizada, especialmente en los Gltimos afios, de la productividad
dw Aauntal #. En relacion a estos problemas de productividad habria gue
, mwm&f los puz.;,ms; sustanciales del debate que tuviera lugar en afios previos
i el milagro asiatico y especificamente ia
Young v Krugrman respecto a que el
lecia no a un incremento de la produc- -
uso intensivo de insumos v una veloz

rividad total de iu o)

absorciton de manc r;f &

(,\,;

i este recorrido general es que al igual
que en eE Caso memwnu, mi U@EPIK} de ﬂugo&; externos, el auge inversor v Iz
explosion de demanda interna que alimenta los desequilibrios en cuenta

b

2G, Corsett, P. Pesenti v N. Roubini, What caused the Asian currency and financial crisis?, 1998, pp.

Ibid. p. 21

bid, pp. 22-23 -

d. pp. 1819 vy M. R Qubmi Ar ’T’m’ﬂﬁug tHon to Oper: Economy Macroeconomics, Currency Crises
and the dsian Crisis, 1998, cap. 3.
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corriente aparecen estrechamente vinculados al papel que desempefian el
sistema bancario y de intermediacién financiera®. Dado que la tasa de inte-
rés a la cual los bancos pueden endeudarse en el exterior y prestar
domésticamente no refleja apropiadamente el grado de riesgo de los pro-
yectos a ser financiados, el sisterna bancario jugd un papel clave en la cana-
lizacion de los fondos hacia proyectos de baja o nula rentabilidad. Ademis,
conforme a experiencias internacionales precedentes, los intermediarios fi-
nancieros de los paises asiticos se endeudaron excesivamente con el exte-
rior, confiados en una accién de rescate gubernamental si fuera el caso. Asi,
la mayoria de los paises considerados registrd un notable incremento de
préstamos bancarios (medido en relacién al PIB). Cabe distinguir, sin embar-
g0, que mientras en Corea la mayoria de esos préstamos se concentraba en
la expansi6n de la produccién manufacturera comandada por los chaebols,
en los otros paises la sobreinversién tuvo lugar preferentemente en el sector
de bienes raices. Las economias a la cabeza de este boom de préstamos,
Filipinas, Tailandia y Malasia, fueron las primeras en padecer la especula-
cibn sobre sus divisas en 19975,

La parvada asiatica : ¢ crisis de liderazgo?

Es necesario considerar también a la crisis asidtica desde la perspec-
tiva de la dindmica econdmica de la regidn en su conjunto y tener en cuenta
lo que sucede con la economia regional lider -Japén.

En lo que a la dindmica econdémica regional se refiere, es bien sabido
que Asia represent6 en las tltimas décadas la regién con mayor dinamismo
inversor® y productivo, asi como la de mayor impulso exportador de todo el
mundo, resultado de una exitosa insercion, desde diversas experiencias na-
cionales, a la nueva divisién internacional del trabajo y el paso gradual en
los llamados ‘tigres’ de procesos de industrializacién intensivos en mano de
obra hacia procesos intensivos en capital. Si consideramos la evolucién del
PIB de las 10 principales economias de la regién durante el periodo 1991-

# Sobre la crisis bancaria en Japon, ver : Kataoka Tadashi, “La crisis bancaria en japén : sus causasy
resuliados’, en De Boyer, Gutiérrez, Kataoka y Solis, Bancos y Crisis Bancarias, UAM 1998, pp. 95-125.

% G. Corsetti, P. Pesenti y N. Roubini, What caused the Asian currency and financial crisis?, 1998, pp.
25-27.

® Ver Globalisation of Indusiry, OCDE, 1996, cap. 3, p. 33
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Al observar la dindruica econdmica de esta geozona, resulta especial-
mente notoria la evolucion del 'PKB en iz RepGblica Popular China, con tasas
arriba. del 9%, sobresaliendo el pericdo comprendido entre 1992 v 1994,
donde el e’m@m alcanza su pindculo, con una tasa promedio superior al 13%.
Hs s esta la economia que mds rapido crece. En segundo término se observa
que ef punto mis alto del cicle econdmico para la regidn como un todo se
puede ubicar, gm‘” O me ia mediados de la década, puesto que =
rtir de 1996 asas de crecimiento de casitodas las economias empiezan
'f:mcelerafs , 52 M? la’de Filipinas que lo hard a partir de 1997 v Japon que
1 2508 Momentos ~y de manerz efimera- venia saliendo de una recesién.
i tercer hecho sobresaliente es la evolucion “atipica” precisamente de Ja-
-con una tendencia ciclica que graficamente va a contracorriente de la
seguida por Ching, un lent iento a 1o largo de todo el periodo consi-

derado v ung dindmic ual estancamiento entre 19931994 (Iz

ersibn privada cae entre 1992 v 19947 | La Grafica 1 —que

sOlo fhustra Ja dinfmica de les economias de la zona-- muestia
esta evolucion por demds

£ 1997 APEC Econemwic Gutlook, Op. <




denarius

rovista v scomamin y adtministraciin

GRAFICA 1. CRECIMIENTO PIB REAL DE LAS CINCO
PRINCIPALES ECONOMIAS ASIATICAS, 1991-1996
(variacién porcentual anual)
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Fuente, Cuadro 2.

Aqui habria que resaltar una paradoja del ciclo econémico asidtico en
su Gltima fase previa a la crisis : la economia lider de la regién mas dindmica
del mundo presenta el desempefio més cansino de toda ella -y de hecho—
desde hace seis afios el crecimiento mis lento entre las economias
industrializadas. Si nos remontamos a los tres Gltimos lustros, resulta clara la
pérdida de dinamismo a largo plazo de la economia nipona a partir precisa-
mente de inicios de la presente década. (Ver Grafica 2)

Al considerar estos indicadores de la economia japonesa asi como los
relativos a sus cuentas con el exterior®, hay que tener presente el movi-
miento dual de apreciacién-depreciaciéon que ha vivido el yen en los tGltimos
25-30 afios. A partir de 1971 inicia un largo proceso de apreciacion frente al
délar que vino a finalizar en el verano de 1995; el proceso inverso lo ha
llevado de una cotizacién de 88 yenes por délar en ese Gitimo afio, a 140

* Ernesto H. Turner, “Los sog shoshas y el desarrollo econémico de japon”, Comercio Exterior Vol. 48,
Num. 1, Mézxico, enero de 1998, p. 43. Cuadro 6, Principales indicadores econémicos de japon, 1950-1980.
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Fuente. Economic Research Instituie, Fconomic Planning Agency (Dec, 1997)

" yeres por dolar 2 medidados de 1998, En-este doble movimiento de la
moneda japonesa se anudan las tensas relaciones comerciales entre los Esta-
dos Unidos v el Japon® . Durante la mayor parte del tiempe después de la
caida de Bretton Woods, los Estados Unidos presionaron para que Japén
- tuviera una moneda fuerte. A fin de gsegurar tal objetivo y evitar guerras
comerciales, el Banco de Japon siguié politicas deflacionarias en relacidn a
ios Estados Unidos. Como los Fbmcwm ‘Unidos han entrado en un procesc
flacionario, Jap6n ha estado siendo forzado a vivir con un mixime de
eflacién y finalmente su economfa se ha derrumbado™.

2

de
d

¥ scKinnon Ronald I v Ohno Kenichi, Dollar and Yen : Resolvtng Economic Conflict Between the
United States and japan, M[F Press, 1997.
®-Wer Steve H. Hanke, “Why dsig &5 wkmg ” The interrational Economy, november/decerber- 1997,

T4
. 26
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Pero ademis de ser resultado del agotamiento de ventajas competiti-
vas producto del encarecimiento del yen, dicho derrumbe es también pro-
ducto de la erosiéon estructural de dichas ventajas como resultado del
elevamiento de los costos salariales y sobre todo de los costos de los insumos
nacionales de los bienes de exportacion, ocasionado esto por la prevalencia
de estructuras proteccionistas que han resguardado de la competencia exter-
na al campo y a sectores claves de la economia.

En esta perspectiva se observa que entre mediados de la década
pasada y mediados de la actual, al parejo de un aumento de 9.0 % a 10.3 %
en la participacién nipona en el comercio mundial, ha tenido lugar una
tendencia a la pérdida del dinamismo exportador de su economia, una ele-
vacion del coeficiente de importaciones, asi como una tendencia a la dismi-
nucién en su voluminoso superavit comercial (medido en yenes). Entre 1986
v 1996 las exportaciones se incrementaron mds de 9 mmy, las importaciones
16 mmy y el superavit comercial anual se redujo a poco menos de la mitad.
(Ver Cuadro No. 3 )

CUADRO 3. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
JAPONESAS (1986-1996)
(millones de yens)

Exportaciones Importaciones Saldo
1986 35,289,714 21,550,717 13,738,997
1987 33,315,191 21,736,913 11,578,279
1988 33,939,183 24,006,320 9,932,863
1989 37,822,535 28,978,573 8,843,962
1990 41,456,940 33,855,208 7,601,732
1991 42,359,893 31,900,154 10,459,739
1992 43,012,281 29,527,419 13,484,862
1693 40,202,449 26,826,357 13,376,091
1994 40,497,553 28,104,327 12,393,225
1995 41,530,895 31,548,754 9,982,141
1996 44,731,311 37,993,421 6,737,890

Fuente. Kanzei Nempo (Annual Report of Customs and Tariff) Customs and Tariff Bureau, Ministry of
. Finance (Jun. 30, 1997)
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e, mientras que las Gnicas que se incrementan son las
rica del Sur, gue representan la menor magnitud. (Ver Cua-

CUADRO 5. JAPON: EXPORTACIONES POR REGION (1991-1996)
(millones de yens)

; Total Asin Europa N, &mmm S. América  Africa  Oceania
L1991 42359803 15679811 9719724 L 540,733 812,764 1,125,455
1992 44‘:“306‘:{ bl 1&6;694,2@9 -8 f{H”M& 477 d,Wﬂ» 654,102 857,751 1,122,767
1993 40,002,449 16,412,063 0 7544846 13,691,466 632,972 8317 96 1,089,246
1994 s ATATRE0E 950,405 613,787 715951 1,114,748
199% 18,910,714 15,107,292 616,320 703,761 IR, 545
1996 44,731,311 20,755,620, 7,565, 4@9 14,081,238 603,899 657,980 1,087,075

Fyenpe, ibid

wmda& -5t prmmpai mermdmw destaca la tendencu a la disminucién en ﬁa.i, ‘
cuantioso aupemwt japonés. (Ver Cuadro 6)

CUADRO 6. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES JAPONESAS
A4 LOS EUA POR REGI@]?‘J (1986-1996)

{cientos de millones de yens)

Exporiaciones lmportaciones Balance

1986 135, 63»"7 ) 49,179 86,458
1087 45,820 75,661
1588 83,883 60,991
1989 56,324 51,836
199G 75,859 54,707
1997 71,905 5

1992 66,221 ;4 959
1993 61,626 55,725
- 1994 54,244 56,114
1995 70,764 42565
1956 | 86,310 35,461

Fuente. ibid
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3. Conclusiones y perspectivas

Una buena parte de los estudios sobre la crisis asidtica han enfatizado
sus aspectos financieros, las corridas contra las divisas, el papel de los fon-
dos de inversién y la fuga de recursos liquidos de alta volatilidad, etc...,
como factores responsables en lo fundamental de la crisis econémica que
estallé en 1997 en la mayoria de las economias de esa regién del mundo. La
postura del primer ministro de Tailandia al inicio del ‘efecto dragén’, culpan-
do de la caida del bath a las jugadas especulativas de George Soros, fue de
hecho la primera versién que los medios brindaron de la crisis. Mis tarde un
* conjunto de estudios explicé también lo ocurrido a esas economias como
resultado en lo esencial de su apertura a los procesos de globalizacion finan-
ciera. El andlisis de Radelet y Sachs® es representativo de tal perspectiva a
nivel internacional, mientras que el de Krugman® se ubicaria en una pers-
pectiva diferente, colocando el acento en las condiciones estructurales do-
mésticas de las economias. En esta Gltima visiébn, que es la que en este
articulo igualmente hemos esbozado, la crisis asidtica se observa mis como
una crisis de sobreinversién que como una crisis financiera, o mejor dicho,
como una crisis de sobreacumulacion geo-regional en condiciones de
globalizacion financiera.

Esta idea intentaria resaltar y contraponerse a los enfoques que han
privilegiado el dngulo financiero del asunto. No es que este dltimo aspecto no
exista, ni mucho menos que no requiera ser abordado, sino que al otorgarsele
supremacia, la crisis que se desatd a partir del 2 de julio de 1997 aparece expli-
cada esencialmente como resultado de la globalizacién financiera, y mis
especificamente, como consecuencia de la caida del oriente asidtico en las redes
de flujos liquidos de alta volatilidad y espiritu especulativo que caracterizan hoy
dia a los mercados financieros. Los aspectos fundamentales de la dindmica
macroecondmica y del desempefio ciclico, por el contratio, se desestiman o
simplemente se dejan de lado. En un sentido positivo, en cambio, la ventaja del
enfoque financista es que pone de relieve, en el plano de la coyuntura, el papel
protagénico de los principales actores involucrados —especificamente los fon-
dos de inversién, los directores de bancos, funcionarios gubernamentales, etc...—
en los procesos devaluatorios y desplomes bursitiles.

3 Radelet, Steven y Sachs Jeffrey, (1998), “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, Harvard
Institute for International Development, Mimeo, February
¥ Krugman, Paul, “What bappened to Asia”, Mimeo, MIT.
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conjunto del sistema de relaciones industrial y financiero japonés, se empata
con una crisis institucional y de liderazgo en el grupo gobernante, lo cual
refrasa una y otra vez, hasta mediados de 1998, la puesta en marcha del
programa de relanzamiento econdmico. En el segundo caso, la debacle de la
economia opera como detonante de la caida del régimen dictatorial de Suharto
y lleva a un proceso de recambioc politico cargado de tensiones étnico-reli-
giosas, en cuyo marco han ocurrido violentos estallidos populares en diver-
sas regiones del multifragmentado archipiélago indonesio, pero que en lo
que al desmantelamiento del viejo régimen se refiere, atin se encuentra en el
logro de las primeras reformas en el sistema politico y electoral.

Pero atin dentro de este cuadro de inicial recuperacion y relativa estabili-
dad social observados, quizi sea pronto para decir que el efecto dragdn se ha
ido para siempre. No sblo porque en algunas de las economias de la zona
persistan atn los riesgos de recaidas en el corto plazo (por ejemplo Hong Kong
o Taiwan) sino, sobre todo, porque atin no terminan por madurar —y estaliar—
los desequilibrios v contradicciones macroecondmicas focalizadas en China,
especificamente en sus vastas y pobladas regiones costeras, donde sin duda se
ha constituido en los Gltimos lustros el mas dindmico de los dragones asiaticos.
China lleva casi dos décadas en acelerada expansion, con tasas de incremento
en el PIB en los afios ochenta que llegaron a alcanzar los dos digitos, y que en
los noventa promediaron por arriba del 9%, sobresaliendo el petiodo compren-
dido entre 1992 y 1994, donde el boom alcanza su pinidculo, con una tasa
promedio superior al 13%. Sin embargo este largo ciclo tiende a desacelerarse
en los Gltimos afios, acotado por la restriccion de los mercados de exportacion
y las nuevas condiciones de competitividad cambiaria producto de las
devaluaciones de la mayoria de las monedas asiticas. En el segundo trimestre
de 1999 el PIB creci6 a una tasa de 6.9%, mientras que todavia en el primer
trimestre alcanz6 una variacion de 8.3%. El volumen de las reservas internacio-
nales de las que dispone Beijing —alrededor de 200 mil millones de délares- han
servido hasta el momento para proteger al yuan de presiones cambiarias, pero
los desequilibrios comerciales que enfrenta ya el gigante asidtico han llevado a
sus autoridades monetarias a declarar que no se comprometen a mantener la
paridad de la moneda mis alld de los tltimos meses de 1999. De ser asi e
iniciarse en China un proceso devaluatorio, tendria lugar una nueva y tardia fase
del efecto dragén al tiempo que, en sentido-estricto, el mundo presenciaria, por
el peso econémico que ha alcanzado el gigante asidtico, la que vendsia ser tanto
en magnitud como en repercusiones, la “primera crisis del siglo XX1”.
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