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Desde hace poco més de un afio, mas precisamente a partir del 2 de julio de 1997, se inicié la tan mentada
"crisisasidtica", cuando se conocid la noticia en los mercados financieros internacional es sobre la deval uacién de
la moneda tailandesa. A la misma, y como una suerte de efecto domind le sucedieron agresivas devaluaciones
competitivas en Malasia, Indonesiay Filipinas, repercutiendo también en Taiwan, Hong Kong, Singapur y Corea
del Sur en Asia. Sin embargo, |0 que parecia ser unacrisis regional, se convertiria con el transcurso del tiempo en
lo que se denomind "la primera gran crisis de los mercados globalizados', de cuyos efectos existe una gran
incertidumbre sobre la verdadera megnitud de su impacto en la economia mundial. A un afio de iniciadala actual
crisis financiera, se podrian divisar tres aspectos relevantes que posibilitarian una mayor comprension de la
misma. El primero se lo podria ver como la falta de confianza y la eventua volatilidad de los mercados
internacionales, la segunda cuestién radica en el efecto de extension geogréfica de la crisis en contraposicion al
de la profundizacidn, y el Ultimo es €l rol que desempefia el papel politico como un factor nodal para hallar una
solucion concertadaalacrisis.

Laconfianza: un aspecto fundamental para los mer cadosfinancier osinternacionales

Los acontecimientos registrados Ultimamente en Asia condujeron inevitablemente a un cambio en la
percepcion que se tenia del exitoso modelo de crecimiento que habiallevado a un nimero determinado de paises
de la regioén a convertirse en los denominados Tigres Asiaticos. A lo largo de varios afios, analistas politicos,
economistas e inclusive instituciones financieras internacional es establecieron con frecuencia un parangon entre
la situacion de América Latina y la del Sudeste Asiético, en donde a la primera se la consideraba un area
econémicamente inestable, la cual debiarealizar transformaciones estructurales para asemejarse al modelo asiético
de crecimiento econdémico. Sin embargo, como sostiene Paul Krugman, "L atinoamérica, que una vez fue campeona
del mundo en cuanto a inestabilidad econémica, ha perdido el titulo, en comparacion con la debacle asiética, la
crisis del Tequila de 1995 parece una fluctuacion sin mayor importancia, y la aterrorizante crisis de ladeudaen los
afos’ 80, un asunto apacible”. (Krugman, 1998 : 8)

Durante la crisis del Tequila, €l Sudeste Asidtico habialogrado diferenciarse de México y del resto de América
Latina, constituyéndose en una regién receptora de los capitales que huian en busca de una mayor "confianza'.
De esta manera los Tigres Asiéticos constituian un verdadero mercado emergente, es decir, un mercado de
crecimiento econdémico sostenible cuyo signo mas significativo, ademés de la estabilidad, fue e de la
previsibilidad econdmica. Sin embargo, fue el mismo modelo de crecimiento econdmico el que coadyuvé, junto a
una mala administracion de los capitales financieros y a factores internacionales, a la crisis, generando efectos
recesivos sobre las variablesreales. Mas alin a contraerse el comercio internacional y el precio de los bienes.

La expansion de las exportaciones de los paises del Sudeste Asiatico hasta mediados de 1996 venian siendo
elevadas, motivo por el cual laregidn habia recibido una inyeccién de grandes prestamos, los cuales en lugar de
volcarse a sector de la produccidn, lo hicieron hacia las inversiones especulativas concentrandose
mayoritariamente en € sector inmobiliario. Como resultado de ello, se produjo una sobrevaluacién de las
propiedadesy de las acciones inmobiliarias, seguidas por una debilidad cada vez mayor de | os sistemas bancarios
en los respectivos paises, en donde el comin denominador fue el otorgamiento de préstamos sobre |os activos
sobrevaluados. Durante los afios de auge econdémico en el Sudeste Asiético se practicd un capitalismo entre
amigos, el cual consistié en otorgar préstamos para inversiones dudosas a quienes simpatizaban con el gobierno,
sin tener presente si eran 0 no solventes 10s prestatarios.En este contexto, cuando a mediados de 1996 las
exportaciones del Sudeste Asiatico comenzaron a descender, entre otras cosas por €l posicionamiento
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competitivo de China en los mercados internacionales, comenzaron a gparecer signos preocupantes. Entre ellos
un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, es decir un aumento de las importaciones por encima de
las exportaciones, sumado a un atraso cambiario de las monedas asidticas frente a yen japonés que se habia
devaluado en un 40%. La fragilidad de la moneda japonesa se constituyé en un factor de amenaza para la
recuperacion de las exportaciones de los Tigres que tiene como principal mercado alanacion nipona.

Ante tal panorama, se imponia la necesidad de recuperar |a competitividad perdida, y paraello serecurrié ala
viejareceta, tan criticada a los paises de América Latina cuando lallevaron adelante, como fue la devaluacién de
las respectivas monedas. Frente a la devaluacion iniciada por Tailandia y seguida por los paises del Sudeste
Asiético, la regién no se constituyd en una excepcion a la regla, es decir a la huida de los capitales. Los
acontecimientos que se sucedieron no fueron desconocidos, se derrumbaron los precios en ddlares de los
inmuebles en un 30%, se paralizaron los mega proyectos inmobiliarios suntuosos financiados con el ahorro
externo que por afios se canaliz6 al sector en cuestién. Adicionalmente se produjo €l deterioro de las carteras
bancarias ante | os préstamos incobrables, la cesacion del crédito internacional paralaregiony unarecesion delas
economiareales. De esta maneralaregion ingresd en unacrisis, alacua se la puede denominar de confianza. Un
ejemplo se lo puede ver cuando a los paises asiéticos emergentes entraron, hasta 1996, u$s 100.000 millones, y
para julio de 1997, la fuga de capital en cada uno de ellos se estim6 aproximadamente en la misma cantidad. En
otras palabras, asi como la confianza internacional hizo posible que se erija el paradigma de los Tigres Asiaticos,
lafalta de lamisma contribuyd a su caida.

Laextension geogr aficadela crisisfinancierainternacional

Hoy por hoy queda claro que la crisis financiera ha adquirido connotaciones globales, aunque sus efectos
sobre los distintos paises del mundo no sean precisamente los mismos. Sin embargo, hay un aspecto que la
caracterizariay es el de laextensién geogréfica que ha adquirido la mismaamedida que hatranscurrido el tiempo.

Este, es un aspecto importante si se intenta establecer un parangén con lacrisis del Tequila de 1995. Esta
Ultima, por ejemplo, no se caracterizd por la extension geografica a nivel mundial, sino por la profundizacion en
México y sobre la region de América Latina. En ambas se manifestd una crisis de confianza a través de lo que se
denomind €l flight to quality, es decir la huida de capitales alugares seguros libre de riesgo. Paraddjicamente, con
la crisis del Tequila los capitales ademés de dirigirse a los paises centrales, emigraron a los paises del Sudeste
Asiético cuando el paradigma de los Tigres estaba aln vigente. Sin embargo, en la crisis asiética el flight to
quality se manifestd exclusivamente en la huida de capitales desde los emergentes hacia el refugio de los paises
del Primer Mundo. (Sturzenegger, 1998 : 4) En ¢ mes de octubre de 1997, la crisis se extendié a Hong Kong
creando un clima de incertidumbre sobre la continuidad de la convertibilidad de la moneda, la cua finalmente fue
defendida ante los ataques especulativos. Luego le llegd la horaa Corea del Sur en un escenario parecido alade
susvecinos en Asia.

Con motivo de la cesacion del crédito internacional hacia la regién, Corea del Sur sufrié una corrida de su
moneda -el won- cuando debié hacer frente a pago de la deuda externa de corto plazo de u$s 60.000 millones,
contando solo con u$s 30.000 millones en lareservadel Banco Central. En consecuencia, la alternativa practicada
fue la de devaluar -emulando a sus vecinos- para hacer frente a las obligaciones internacionales en un escenario
marcado por la ata volatilidad. En los primeros meses de 1998, |os mercados financieros pudieron gozar de una
relativa estabilidad hasta que le [leg6 el turno a Japdn. Ahora ya no solo se cuestionaria el modelo de los Tigres
Asidticos, sino también a "milagro japonés" que por afios hizo de Jap6n la economia de mayor crecimiento del
mundo. Dicho pais a través de su palitica crediticia habia contribuido a crear la burbuja especulativa del sector
inmobiliario en el Sudeste Asiético y ahora quedaba atrapado por su propia politica frente a la existencia de
préstamos incobrables. La caida del yen frente al délar no hizo més que agravar la situacién de Asia, afectando

www.asiayargentina.com 3 contactenos@asiayargentina.com



Autor: Rubén Paredes Rodriguez
Mundus — Revista Peri6dica de Relaciones Internacionales Afio 2, N° 4- 1999

Asia&Argentina

también a Taiwan y China, sumada a la caida de la demanda de bienes provenientes de sus vecinos en un
contexto de ajuste.

A mediados del mes de agosto la crisis asidtica se extendid a Rusia, adquiriendo connotaciones particul ares.
Debido a que no solo devalud el rublo como una medida para frenar la huida de capitales, sino que también
declaré unilateralmente la cesacién de pago de la deuda (default) afectando ala Unién Europea. Particularmente a
Alemania, como principal acreedor. A nivel internacional, esta medida agravo alin més la volétilidad de los
mercados financieros i nternacional es que no tardaron | o suficiente para hacerse sentir en AméricaLatina. Lacrisis
financiera que estaria atravesando por una latinoamericanizacion desde el momento que afecta a aquellos
paises los cuales no han hecho las cuentas. Entre ellos se encontraria Brasil, con un déficit en la balanza de
pagos que lo hace vulnerable frente ala volatilidad de |os mercados. Ello originé una salida aproximadamente de
u$s 30.000 millones apenas en dos meses, o cual coloco a pais carioca en una situacién de jaque junto ala de
susvecinosen laregion.

Laimportanciadelo politico pararecobrar la confianza en € sistema financiero internacional

Junto con €l inicio de la crisis asiatica, no tardaron en aparecer las criticas dirigidas al Fondo Monetario
Internacional (FMI), al cual se lo acusd unavez mas de no poder predecir -como ocurrié con el efecto Tequila- la
situacion en el Sudeste Asiédtico. Asimismo se consider6 erréneo aplicar lareceta pos efecto Tequila, basada en €l
otorgamiento de préstamos a condicion de realizar reformas de la economia, dirigida sobre todo a sanear €l
sistema bancario. Si bien esta politica se implement6 cuando recién Coreadel Sur se desplomo, sus resultados no
fueron los esperados. A diferenciade lo ocurrido en 1995, en donde los Estados Unidos extendieron una lineade
créditos para ayudar a México através de unareactivacion de laimagen del FMI, en lacrisisfinanciera asiaticano
€existié una coordinacién macroecondémicainternacional. Las razones pueden ser muchas, como ser €l considerar a
laregion como la zonadel yen, en donde Japdn deberia haber €jercido un mayor protagonismo y responsabilidad,
lo cual no sevio reflgjado en larealidad. Pese a ello, la crisis asiética se extendio por el globo convirtiéndose en
una crisis sistémica de confianza y no en una sucesién de meros contagios. Los mercados financieros
internacionales, muy sensibles a la falta de confianza, se comportaron como era de temer con una marcada
volatilidad, poniéndose de manifiesto |a falta de iniciativa politica por parte de los paises industrializados para
arribar aunasolucion. En los Ultimos meses, cuando |os efectos de la periferia se comenzaron a sentir en el centro,
aparecieron signos notorios de preocupacion. Fue asi como en el mes de septiembre el presidente Clinton, una
vez liberado del affaire Lewinsky, apelé a sus pares del Grupo de los 7 (Alemania, Francia, Italia, Gran Bretafia,
Japon y Canada) a coordinar soluciones paralacrisis, como ser disminuir conjuntamente las tasas de interés.

Esta lejos de ser la de Estados Unidos una posicion altruista, teniendo en cuenta que asi como la caida de
México en 1995 hubiera sido perjudicial alos intereses del vecino pais del Norte, el derrumbe de Brasil tendriaun
efecto negativo sobre toda América Latina, inclusive, aungue en menor medida, sobre los Estados Unidos. La
apelacion de Clinton [lamando a una reunion del G 7 fue recibida como un bélsamo en los mercados financieros
internacionales, lo cual hizo evidente la necesidad de una voluntad politica para comenzar a resolver los
problemas macroeconémicos. En este sentido, resulta interesante desagregar el aspecto politico en unainstancia
interna y otra internacional para ver como ambas inciden en los mercados al momento de recobrar la confianza
perdida. En Japdn, cuando los dos partidos politicos mayoritarios lograron ponerse de acuerdo para dictar una
ley para utilizar los fondos publicos con el objeto de sanear el sistema bancario, la Bolsa de Tokio logré
recuperarse entrando en un proceso de estabilizacion. Otro ejemplo lo constituyo Brasil, en donde las el ecciones
presidenciales fueron una sefial positiva para los mercados. La reeleccién del presidente Fernando Cardoso con
un 51% de los sufragios, mostré el voto de confianza de la poblacién brasilefia para con e modelo econémico.
Ademas sgnificd para € gobierno un compromiso a nivel internacional de aplicar un gjuste fiscal, para poder
obtener unaayuda del FMI calculada en u$s 30.000 millones.
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Por el momento, de acuerdo a una tendencia internacional, cuando las politicas internas de los paises
afectados no logran convencer alos capital es internacionales avolver, laayudainternacional tardaen llegar. Este
es el caso de Rusia, que se encuentra a medio camino entre aplicar un ajuste propio de una economia de mercado
0 un retorno al pasado de la era soviética. A partir de la reunidon del G 7 en octubre Ultimo, y sin hacer
proyecciones del todo positivas, la crisis financiera no ha desaparecido sino que ha entrado en un estado de
"meseta’ 0 de "amainamiento". De ali surgié un compromiso de |os siete grandes del mundo para crear un Fondo
de Contingencia destinado a los paises en crisis. Los fondos que provendran de un aumento de la cuotaa FMI,
serian otorgados por este Ultimo siempre y cuando |os paises con problemas cumplan con determinadas politicas.
Por el momento, Brasil es el primer candidato a recibir la ayuda internacional, a condicion de aplicar una severa
politicafiscal.

En otras palabras, lo que se hizo fue intentar recobrar la confianza de los mercados a través de una accién
coordinada a nivel internacional, con el objeto de frenar la extension geografica de la crisis. Aunque para los
detractores dicha accion se demoré bastante (pudiéndose evitar los dafios ocurridos actuando con mayor
rapidez), significd un compromiso politico internacional importante, cuando yano es solo un pais el garante de la
confianza en los mercados financieros globalizados.
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