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1. Introduccién

Las crisis financieras que se iniciaron en 1997 en algunos paises de Asia oriental
(Corea del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia) tienen importantes implicaciones
para la pauta futura de desarrollo econémico en América Latina. Puesto que han sido las
primeras crisis genuinas de la globalizacion, ponen de manifiesto la necesidad de gestionar
ésta de forma mas adecuada, para evitar la inestabilidad global, las crisis financieras
recurrentes en economias emergentes y las tendencias deflacionarias a escala mundial.
Ademas, analizar los factores desencadenantes de las crisis asiaticas permite sacar a la luz
algunas posibles vulnerabilidades actuales de América Latina. Finalmente, las crisis han

alterado sustancialmente el proceso de integracion regional en Asia oriental, dado el



contagio transmitido en el interior de grupos como la ASEAN (Asociacion de Naciones de
Asia Sudoriental) y el cada vez menor interés los gobiernos de la regién por los organismos
de cooperacion (y de eventual integracion comercial) de caracter transpacifico como la
APEC (Foro de Cooperacion Econdmica en Asia-Pacifico). En el caso de América Latina,
las recientes tensiones en el Mercosur y, a medio y largo plazo, el menor interés de la
region por el proceso del ALCA (Area de Libre Comercio de las Américas) parecen poner
de manifiesto una evolucion similar.

Este trabajo se divide en tres partes. En la primera, se analizan, a la luz de las crisis
de Asia oriental, los inconvenientes de la globalizacion y se sugieren medidas para
gestionarla, en los planos nacional e internacional, de manera mas adecuada. En la
segunda parte, se exploran las diferencias y las similitudes entre las economias de Asia
oriental antes de 1997 y las de América Latina en la actualidad, con objeto de sugerir las
reformas que ésta deberia emprender para evitar, en lo posible, que sufra una nueva crisis
financiera, tras la de México en 1994-95 y el consiguiente efecto tequila. En la tercera parte,
se analizan los efectos de las crisis sobre los procesos de integracion subregionales (ASEAN

y Mercosur), transpacifico (APEC) y, en el caso de las Américas, hemisférico (ALCA).

2. La globalizacion econémica a la luz de las crisis de Asia oriental

2.1. Los inconvenientes de la globalizacion

La experiencia de Asia oriental en 1997-99 sugiere que la globalizacién econémica,
especialmente en el terreno financiero, tiende a crear inestabilidad a escala mundial,
desencadenar crisis recurrentes en las economias emergentes y aumentar el riesgo de
deflacion, recesion e incluso depresion en el mundo (Bustelo y Olivié, 1999).

La globalizacion ha sido asimétrica, ya que ha beneficiado en mayor medida a los
paises ricos y los sectores sociales mas privilegiados. El funcionamiento, sin traba alguna, de
las fuerzas del libre mercado se ha combinado con una liberalizacion desigual en los
campos comercial y financiero. La liberalizacion comercial en productos en los que los
paises de baja renta per capita tienen ventajas (como los productos textiles y los articulos de
confeccién) ha sido lenta, mientras que la movilidad internacional de los capitales, en los
que los paises ricos van por delante, ha crecido mucho (UNCTAD, 1997). Entre los

resultados de esa asimetria, cabe destacar: una creciente divergencia de renta per capita



entre paises ricos y pobres, con la Unica excepcion de Asia oriental antes de 1997; un
mayor desempleo y una creciente pobreza a escala mundial; la preeminencia de
actividades financieras respecto de las productivas; el aumento de los beneficios del capital
en la renta nacional de casi todos los paises; una creciente desigualdad entre trabajadores
cualificados y no cualificados; la reduccion del tamafio de las clases medias; y una cada vez
mayor inseguridad de ingreso y empleo.

Ademas, la globalizacion ha sido usada por los paises ricos como un argumento
para cerrar parcialmente sus mercados, con barreras no arancelarias, a los productos
exportados por el Tercer Mundo y como una razon para imponer programas de ajuste
estructural en los paises de baja renta per céapita.

La globalizacion ha hecho aumentar los flujos de capital privado hacia el Tercer
Mundo vy, en particular, la inversion directa y en cartera (Kahler, comp., 1998). Entre
1978-82 y 1990-97, la media anual de esos flujos (netos) ha pasado de 18.200 millones de
délares a 130.400 millones (LOpez-Mejia, 1999). Ademéas, ha aumentado mucho la
proporcion de la inversion directa y de la inversion en cartera, en detrimento de los
préstamos bancarios.

Con la Unica excepcion de la inversion directa, los flujos de capital hacia paises del
Tercer Mundo son potencialmente (y también en la practica) reversibles. Segin un estudio
del Instituto de Finanzas Internacionales (I1F), de Washington, los flujos netos de capital
privado hacia las economias emergentes pasaron de 327.700 millones de dolares en 1996 a
143.300 millones en 1998, correspondiendo la mayor parte de la caida a los préstamos
bancarios (que pasaron de 119.700 millones a menos 29.000 millones) y a la inversion en
cartera (que se redujo de 35.700 millones a 2.400 millones). S6lo la inversion directa
aumentd de 93.300 millones a 120.400 millones (I1F, 1999). Més llamativa aun es la
evolucion de las entradas netas de capital privado en las cinco economias asiaticas mas
afectadas por la crisis (Asia-5), esto es, Corea del Sur, Filipinas Indonesia, Malasia y
Tailandia (véase el cuadro A).



Cuadro A. Flujos netos de capital privado extranjero en Asia-5

(miles de millones de dolares)

1995 1996 1997 1998 1999

Inversiones 15,3 18,6 4.4 13,7 18,5
IDE (1) 42 47 5,9 9,5 12,5
IEC (2) 11,0 13,9 -1,5 43 6,0

Créditos 65,1 83,7 -4,2 -41,3 -18,2

CB (3) 53,2 62,7 21,2 -36,1 -16,0
CNB (4) 12,0 21,0 171 -5,3 -2,3
Total 80,4 102,3 0,2 -27,6 0,3

Notas: (1) Inversion directa extranjera; (2) Inversién en cartera; (3) Créditos bancarios; (4)
Créditos no bancarios.
Fuente: 11F (1999).

La inversion extranjera en cartera es intrinsecamente inestable (FitzGerald, 1998 y
1999). En primer lugar, para contener el riesgo individual, los inversores optan por
instrumentos que les permitan una elevada liquidez y una salida rapida, de manera que
tienden a invertir en acciones bursatiles y a reescalonar las posiciones a corto plazo. En
segundo lugar, prefieren diversificar su cartera en vez de buscar mas informacion y de
obtener mas control sobre la inversion en pais determinado. En tercer lugar, puesto que la
competencia entre los fondos de inversion es intensa, éstos ofrecen a sus clientes
colocaciones de alto rendimiento y de elevado riesgo.

La globalizacién financiera ha hecho aumentar el riesgo y la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, generando asimismo una tendencia deflacionaria en
la economia mundial (Eatwell, 1996). Las razones principales de la creciente volatilidad (y
del incremento del riesgo) son unas cada vez mayores asimetria de la informacion y
dificultad en el cumplimiento de contratos, el creciente uso de instrumentos financieros
derivados (futuros y opciones) y el alto grado de apalancamiento (deuda/recursos propios)
que presentan algunos fondos internacionales de inversion colectiva (Bustelo y Olivié,
1999).



2.2. Medidas para gestionar mejor la globalizacion

Entre las medidas de caracter nacional, destaca, en primer lugar, la necesidad de
construir un nuevo enfoque sobre la liberalizacion financiera en economias emergentes. La
desregulacion financiera y la apertura de la cuenta de capital deberian llevarse a cabo
Unicamente tras haber alcanzado la estabilidad macroeconémica, una liberalizacion
comercial razonable y un sistema financiero nacional sélido y adecuadamente supervisado.
Ademas, la apertura de la cuenta de capital deberia hacerse de manera incremental y
comenzar por los flujos de capital a largo plazo. Es importante pues respetar esa secuencia
pero es igualmente esencial que cada una de esas medidas de adopte de manera gradual.

En segundo lugar, la necesidad de algunos controles de capital parece ser cada vez
méas compartida por los especialistas. La experiencia de Chile a este respecto es muy
ilustrativa. Segin Agosin y Ffrench-Davis (1998), la implantacion a las entradas de capital
de un requisito de reserva (30% desde junio de 1991; 20% desde mayo de 1992 y 10%
desde junio de 1998, hasta su eliminacion en septiembre de ese afio) no remunerado
depositado en el banco central por un periodo determinado (generalmente un afio)
permitié: (1) reducir la proporcion de los flujos de capital a corto plazo en las entradas
totales de capital; y (2) evitar una caida de las entradas totales de capital (que, a pesar de
esa medida, pasaron de 5,3% del PIB en 1982-89 a 5,8% en 1990-96). Sin embargo, otros
estudios encuentran poca informacion empirica para mantener la primera afirmacion
(Nadal-De Simone y Sorsa, 1999) o la segunda (Hernandez y Schmidt-Hebbel, 1999). No
obstante, para Edwards (1999), puede afirmarse, en efecto, que desde 1991 aumentaron en
Chile tanto la proporcion de capitales a largo plazo como la entrada total de fondos
extranjeros.

En cuanto a las medidas de caracter internacional (esto es, la construccion de una
nueva arquitectura financiera global), cabe sefialar, entre otras, las siguientes (UNCTAD,
1998): una reforma radical del Fondo Monetario Internacional, la mejora de las normas de
regulacion en las practicas bancarias internacionales (en lo que trabaja ya el Banco de
Pagos Internacionales); la modificacion del régimen de los tipos de cambio en direccién de
una mayor flexibilidad; la creacion de un prestamista internacional de Ultima instancia; la
implicacion del sector privado en la prevencion y gestion de las crisis; y un nuevo enfoque
sobre la reestructuracion internacional de la deuda externa de los paises del Tercer
Mundo.



3. América Latinay las crisis financieras tras la experiencia de Asia oriental

3.1. Una comparacién de las vulnerabilidades principales

Algunos de los principales indicadores de vulnerabilidad financiera que
desencadenaron las crisis de Asia oriental de 1997-99 no estaban presentes en América
Latina antes de 1997 (Perry y Lederman, 1999). En el caso de Asia oriental, cabe destacar
las cinco siguientes vulnerabilidades: (1) un menor crecimiento de las exportaciones a causa
de la apreciacién en términos reales de la moneda, debida, a su vez, a una politica de tipo
de cambio nominal fijo o semi-fijo (external sustainability risk); (2) un cociente elevado entre la
deuda externa a corto plazo y las reservas en divisas (liquidity risk); (3) un creciente desajuste
entre la composicion en monedas y plazos de los empréstitos externos y de los créditos
bancarios internos (currency and maturity mismatch risk); (4) un alto grado de apalancamiento
(deuda/fondos propios) de empresas y de instituciones financieras, que eran, por tanto,
muy vulnerables a eventuales aumentos en los tipos de interés (interest rate risk); y (5) una alta
proporcion de créditos bancarios de dudoso cobro, que hacia que las instituciones
financieras fuesen muy sensibles a un cambio potencial en el ritmo de crecimiento (slowdown
risk).

América Latina pudo evitar un contagio generalizado en 1998 porque presentaba:
(1) un mantenimiento del crecimiento de las exportaciones, pese a la apreciacion de la
moneda, ya que la regién exportaba una mayor proporcion de productos basicos que Asia
oriental y porque sus ventas al exterior se dirigian en mayor medida a un boyante mercado
estadounidense; (2) un bajo cociente deuda/reservas, que era, en general, inferior a 1, salvo
en Argentina y México (véase el cuadro B), tras los cambios en la gestion de la deuda
efectuados después de la crisis mexicana de 1994-95; (3) un desajuste menor de
composicién de monedas y plazos, dado el grado de dolarizacion alcanzado en muchas
economias de América Latina y las medidas establecidas (en Chile, Colombia o Brasil) para
desincentivar las entradas de capital a corto plazo; (4) un menor grado de apalancamiento
de empresas y bancos, dada la mucho menor tasa de inversion; y (5) una mejor calidad de
los préstamos bancarios, por la presencia de sistemas financieros mas sélidos y regulados,

tras la experiencia de mas de veinte afios de crisis bancarias recurrentes.



Cuadro B. Cocientes entre la deuda externa a corto plazo y las reservas en

divisas
Junio de 1994 Junio de 1997 Junio de 1998

Argentina 1,32 1,21 1,51
Brasil 0,70 0,79 0,76
Chile 0,50 0,44 0,66
Colombia 0,51 0,67 0,78
México 1,72 1,18 0,92
Perd 0,38 0,50 0,79
Venezuela 0,80 0,81 0,38
Tailandia 0,99 1,45 1,07
Malasia 0,25 0,61 0,56
Corea del Sur 1,62 2,07 0,81
Indonesia 1,72 1,70 1,54

Fuente: Banco de Pagos Internacionales y FMI.

3.2. Otros indicadores de vulnerabilidad

No obstante, esa lectura de las crisis asiaticas, aunque destaca un factor importante
(el nivel y los cambios de la relacion entre deuda externa a corto plazo y reservas en
divisas), pasa por alto dos aspectos adicionales de enorme relieve: la evolucion de la
rentabilidad del capital y el comportamiento del crédito bancario total suministrado al
sector privado e inducido por la liberalizacion financiera (Bustelo, 1998; Bustelo, Garcia y
Olivié, de prox. publicacion).

En lo que se refiere al primer aspecto, durante los afios noventa y por causa de
diferentes factores (entre los que destaca la sobreinversion), se produjo, en algunos paises de
Asia oriental, una caida en la rentabilidad y en la eficiencia del capital. Tal descenso puede
observarse en los dos fenémenos siguientes. En primer lugar, la tasa de inversion media en
Asia-5 aument6 bastante entre 1986-90 y 1991-95 al tiempo que el crecimiento del PIB (en
media ponderada) se redujo de 10% en el primer periodo a 8% en el segundo. En segundo
lugar, el ratio incremental capital-producto (que los anglosajones llaman incremental capital-

ouput ratio, ICOR) aument6 en Malasia, Tailandia y Corea del Sur (cuadro C).



Cuadro C. Ratio incremental capital-producto (ICOR)

1987-92 1993-96
Indonesia 4,0 3,8
Malasia 3,7 4,8
Filipinas 6,0 5,5
Corea del Sur 3,8 4,9
Tailandia 3,4 51
Singapur 3,6 4,2
Hong Kong 3,7 6,1
China 3,1 2,9

Fuente: JP Morgan.

En lo que atafie al crédito bancario, en Asia oriental la obtencion de fondos
extranjeros a corto plazo y denominados en divisas, junto con la mayor competencia en el
sector financiero nacional, contribuyé a un nivel excesivo de préstamos bancarios a largo
plazo al sector privado local (y denominados en moneda nacional). El resultado fue que los
balances de los bancos y otras instituciones financieras presentaron un cada vez mayor
desequilibrio de plazos y monedas entre la composicion de los empréstitos y la de los
créditos. En el caso de los primeros, obtener capital extranjero (a bajos tipos de interés y a
corto plazo) para prestar en el mercado interno (a altos tipos de interés y a largo plazo) era
una operacion rentable, que provocd, ademés del desajuste ya mencionado de plazos y
monedas, una importante acumulacion de deuda externa a corto plazo. En cuanto a los
créditos al sector privado, la creciente competencia en el mercado interno hizo que muchas
instituciones financieras dirigieran sus fondos a las bolsas y al sectores inmobiliario de
oficinas y residencial, lo que contribuyé a crear una burbuja especulativa de activos en esos
sectores. Los bancos y las otras instituciones financieras presentaron un comportamiento
perfectamente racional, ya que los créditos al consumo y a la inversion productiva no eran
rentables, habida cuenta, respectivamente, de las altas tasas de ahorro privado y de los
menores rendimientos de las inversiones en el sector manufacturero.

Ademas, las crisis financieras del sudeste asiatico y de Corea del Sur han sido muy
distintas de la crisis mexicana de 1994-95. Aunque existen similitudes (alto déficit corriente
en ambos casos, excepto en Corea; moneda apreciada, excepto de nuevo en Corea;

liberalizacion financiera prematura e indiscriminada antes de las crisis; excesiva deuda



externa a corto plazo, etc.), la diferencia esencial estriba, como ha sugerido Palma (1998),
en que el déficit corriente se debié en México antes de finales de 1994 a la caida de la tasa
de ahorro privado (esto es, a un exceso de consumo) y en Asia oriental en 1995-97 a un
aumento excesivo de la tasa de inversion privada (esto es, a una sobreproduccion). Asi,
América Latina debe extraer de la experiencia de Asia oriental ensefianzas distintas a las
obtenidas a raiz de la crisis de México. La principal es, sin duda, que, a medida que
aumenten las tasas de inversion en Ameérica Latina, el riesgo puede trasladarse del
sobreconsumo a la sobreinversion.

Por afadidura, algunos de los factores que dieron lugar a las crisis asiaticas si
estaban (y estan) presentes en América Latina:

una politica de tipo de cambio nominal fijo o semi-fijo (exchange rate peg), como es
el caso, sobre todo, de Argentina, que tiene, como es sabido, una junta
monetaria (currency board);

una desregulacion financiera y una liberalizacion de la cuenta de capital mal
secuenciadas, especialmente porque desincentivan (salvo en Chile) las entradas
de capital a largo plazo en beneficio de los flujos a corto plazo;

una gestion inadecuada de la deuda externa, ya que se trata no solo de reducir
su cuantia total, algo que ademéas no ha ocurrido en términos generales (en
1996, superaba el 40% del PNB en Ecuador, Venezuela, Chile, México y
Colombia), sino también de disminuir la proporcién de deuda a corto plazo,
privada y denominada en doélares en la deuda total.

En suma, las ensefianzas de las crisis asidticas para América Latina pueden
enumerarse de la siguiente manera.

En primer lugar, carece de sentido mantener tipos de cambio nominales fijos o
semi-fijos (el caso extremo es el de Argentina), porque generan apreciacion en términos
reales de la moneda, dado el diferencial de inflacién, y/o incentivan la entrada masiva de
capital extranjero a corto plazo, dado el diferencial de tipos de interés. Por ejemplo, entre
1990 y 1997 la moneda se aprecio, en términos reales, 78,7% en Venezuela, 73,0% en
Argentina, 55,6% en Colombia, 36,5% en Chile, 34,0% en Peru, 20,0% en Brasil y 16,6%
en México. Ademas, desde 1998 los paises de América Latina se han tenido que enfrentar
no sélo a la fuerte caida de los precios de sus exportaciones y al menor crecimiento de sus
mercados exteriores, sino también a una intensa y duradera reduccion de las entradas de

capital extranjero.



En segundo término, es necesario fomentar las entradas de capital a largo plazo sin
que ello suponga una caida de los flujos totales, algo que Chile desde 1991 ha demostrado
ser posible.

En tercer lugar, es imprescindible vigilar atentamente el cociente entre deuda
externa a corto plazo y reservas en divisas (Radelet y Sachs, 1999), que presenta en algunos
paises latinoamericanos, niveles inquietantes (como en Argentina y, hasta muy
recientemente, también en México).

En cuarto lugar, si bien es cierto que desde 1994 la relacion entre el credito
bancario y el PIB ha descendido en algunos paises de América Latina (especialmente
Argentina, Brasil, México y Venezuela), es necesario vigilar de cerca ese indicador, para
contrarrestar, en su caso, un auge perjudicial.

En quinto lugar, aunque las tasas de inversion en la mayor parte de América Latina
son aun bajas, resulta preciso observar la evolucion del ratio incremental capital-producto
(ICOR) por si mostrase una tendencia al alza, lo que pondria de manifiesto una menor
eficiencia de la inversion.

Finalmente, resulta imprescindible secuenciar la liberalizacién financiera para que
se produzca en un contexto de estabilidad macroeconémica, de apertura comercial
razonable y de adecuada solidez y supervision del sistema financiero. Ademas, todo parece
indicar que, en la apertura de la cuenta de capital, se deberian liberalizar las entradas de
capital a largo plazo antes que los fondos a corto plazo. La desregulacion financiera y la
apertura de la cuenta de capital deberian, por afiadidura, llevarse a cabo de manera

gradual, para evitar situaciones irreversibles de riesgo.

4. Implicaciones de las crisis asiaticas para la integraciéon regional en

América Latina

4.1. Crisis financieras e integracion regional en Asia oriental

Antes de las crisis, la integracion regional en Asia oriental era percibida como un
proceso con amplios efectos de sinergia en el desarrollo econémico de los paises de la
regién. La razén principal era que tal integracién habia promovido, mediante el comercio
intrarregional y los flujos cruzados de inversion y tecnologia, el crecimiento econémico y el

auge exportador de la zona.

10



Sin embargo, la crisis que se inici6 en Tailandia en julio de 1997 se extendi6
rapidamente al resto del sudeste asiatico (Filipinas, Indonesia y Malasia) y a parte del
nordeste de Asia (Hong Kong y Corea del Sur), en un contagio que, ademas, agravo la
recesion japonesa.

Desde entonces, la integracion regional (formal en la ASEAN, informal en toda
Asia oriental) ha empezado a ser considerada perjudicial para la recuperacion econémica.
Pueden enumerarse varios motivos de ese cambio de actitud.

En primer lugar, la integracion regional ha fomentado claramente el contagio de la
crisis. Con arreglo a Masson (1999), se pueden distinguir los efectos de contagio puro de los
de “desbordamiento” (spillover effects). EI contagio puro se refiere al hecho de que los fondos
de inversion colectiva (institutional investors), como las compafiias de seguros, los fondos de
pensiones o los fondos de inversion, tienden a agrupar regiones y paises en lo que
denominan “mercados emergentes”, con independencia del grado de solidez econémica en
los paises considerados individualmente. Los efectos de “desbordamiento” son béasicamente
tres: (1) algunos paises tienen que efectuar devaluaciones competitivas para mantener su
competitividad respectos de paises de similar perfil exportador y que han visto depreciarse
su moneda; (2) las interdependencias intrarregionales de comercio y de inversion hacen que
las crisis se transmitan mediante menores exportaciones, mayores importaciones e
inversiones mas bajas en un pais determinado; y (3) los inversiones extranjeros tienden a
hacer ajustes en sus carteras debido al hecho de que las pérdidas en un mercado deben
compensarse liquidando las inversiones en otro mercado regional.

En segundo lugar, las respuestas regionales a las crisis asidticas han sido
decepcionantes. La propuesta japonesa de crear un Fondo Monetario Asiatico (FMA) fue
desatendida. La ASEAN fue inicialmente incapaz de presentar una respuesta rapida y
eficaz a las crisis de sus principales paises miembros. Las cumbres de 1997 y 1998 de la
APEC en Vancouver y Kuala Lumpur se limitaron, respectivamente, a proponer una
mayor liberalizacion comercial y a trasladar la gestion de las crisis al FMI y el estudio de
eventuales medidas para prevenirlas al Grupo de los 22 (G22). En cuanto al “Plan
Miyazawa” de ayuda a los paises de la region, desvelado por el gobierno japonés a finales
de 1998, fue tardio e insuficiente.

En tercer lugar, la integracion regional, en un contexto recesivo generalizado, ha
limitado en gran medida la eficacia de las respuestas nacionales de expansion fiscal y

monetaria. Mientras que Tailandia, Indonesia y Corea del Sur aplicaban, al menos hasta
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mediados de 1998, las medidas de austeridad preconizadas por el FMI, Malasia, por
ejemplo, las rechaz6. Sus politicas expansivas tuvieron como efecto, por tanto, un aumento
de las importaciones y del déficit comercial.

Finalmente, tras las crisis los gobiernos de muchos paises asiaticos tienen serias
dudas sobre el camino de una mayor liberalizacién comercial y financiera (en la ASEAN o
en la APEC), ya que fue precisamente su rapida aplicacion uno de los factores que
contribuyeron al desencadenamiento de las crisis.

Sin embargo, uno de los efectos a medio y largo plazo de las crisis asiaticas puede
ser, paraddjicamente, un renovado interés por la cooperacion regional (con el fin de
enfrentarse, con mas garantias, a los desafios de la globalizacién), aunque entendiendo la
regién en sentido mas estricto (esto es, de Asia oriental mas que del Pacifico). No cabe
descartar una revitalizacion de la propuesta de crear un East Asian Economic Caucus (EAEC),
que para Asia oriental tendria mas interés que la APEC, cuya agenda estd en buena
medida dictada por los intereses globales de los Estados Unidos y presenta, por tanto, un
marcado caracter neoliberal (Bustelo, 1999; Higgott, 1998; MacLean, Bowles y Croci,
1998).

4.2. Perspectivas de la integracion en América Latina tras las crisis asiaticas

No cabe descartar, en América Latina, un fendmeno parecido al expuesto en el
apartado anterior. En palabras de Higgott y Phillips (1999), “las crisis global y regionales
han puesto en marcha un proceso muy similar de replanteamiento de opciones en [Asia
oriental y en América Latina] y, a primera vista, parece que los resultados a largo plazo de
ese replanteamiento pueden tener paralelismos llamativos. Este replanteamiento afecta al
paradigma neoliberal de la globalizacién y también a la relacion entre regionalismo y
globalismo™.

La necesidad de contar con estrategias nacionales de supervivencia a corto plazo
(como el fomento de las exportaciones de Brasil tras la devaluacion del real a principios de
1999) ha generado importantes conflictos en Mercosur. La caida de las exportaciones
argentinas a Brasil (de un 30% entre enero y julio de 1999) y la pérdida de competitividad
relativa de los productos argentinos en mercados terceros ha puesto en dificultades a la
estrategia econdmica de Argentina, pais que ha mantenido su vinculacion estrecha con el

délar, en el marco de la junta monetaria (currency board). Ademas, ha sacado a la luz serias
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divergencias sobre el futuro de Mercosur: el presidente Carlos Menem ha sugerido la
conveniencia de que Mercosur se dote de una moneda comun o adopte el délar como su
moneda, pero tal propuesta ha suscitado el rechazo de otros miembros del Mercosur.

Por tanto, al igual que en Asia oriental, la atomizacion o individualizacion de las
respuestas a la crisis global ha relegado a un segundo plano los asuntos regionales. Ademas,
se ha fragmentado el consenso regional en Mercosur tras la disputa comercial entre Brasil y
Argentina y los desacuerdos sobre la politica de tipo de cambio y de moneda.

Sin embargo, es probable, como en Asia oriental, que prevalezca a medio y largo
plazo el interés de potenciar el Mercosur (extendido a otros paises de América Latina) para
dar una respuesta colectiva a los desafios de la globalizacién y para tener mas poder de
negociacion en el terreno internacional.

Otra similitud es que es muy posible que el interés de América Latina por el Area
de Libre Comercio de las Américas (ALCA) se reduzca en los préximos tiempos. El
proyecto de crear una zona de libre cambio (en mercancias e inversiones) en todo el
continente americano ya se enfrentaba a algunas resistencias antes de las crisis asiaticas. El
antecedente del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), entre
Estados Unidos, Canada y México, no habia sido todo lo positivo que se esperaba, entre
otras razones porque fue incapaz de impedir la crisis mexicana de 1994-95 y porque no
habia arrojado buenos resultados de desarrollo econémico y social para México. Ademas,
ya en 1994 Brasil, consciente de los inconvenientes potenciales de una eventual integracion
hemisférica, propuso crear un Area de Libre Comercio del Sur de América (ALCSA), esto
es, ampliar el Mercosur para abarcar a todos los paises del subcontinente americano. Entre
los inconvenientes de una integracion Norte-Sur como la disefiada en el proyecto del
ALCA destacan, por un lado, que dificultaria la puesta en marcha de medidas nacionales
de politica industrial y, por otro, que los paises de menor grado de desarrollo entrarian en
una fuerte competencia para atraer el mayor volumen posible de inversion extranjera, lo
que tendria efectos nocivos sobre los salarios, las condiciones de trabajo y las normas de
proteccion del medio ambiente. Ademas, si el proyecto de la APEC se lleva a cabo (un area
transpacifica de libre comercio en el afio 2020), el libre comercio de los paises desarrollados
participantes en el ALCA podria extenderse a la mayoria de los competidores de América
Latina y el Caribe en los mercados de Estados Unidos y Canada.

La crisis financiera internacional, junto con las repercusiones de las crisis de Asia

oriental, ha afadido un nuevo factor: una creciente desconfianza en el tipo vigente de
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globalizacion, de caracter marcadamente liberal. En tales condiciones, no cabe descartar, a
medio plazo, un renovado interés, en América Latina, por los esquemas de integracion

sub-regional en detrimento del proyecto de integracién hemisférica.

5. Conclusiones

La experiencia de Asia oriental desde mediados de 1997 ha sido rica en ensefianzas
para América Latina. Las crisis asiaticas han puesto muy claramente de manifiesto los
inconvenientes de la globalizacién econdémica para los paises del Tercer Mundo y la
necesidad de tomar medidas, tanto nacionales (una liberalizacion financiera cauta, junto
con el uso de controles de capital) como internacionales (una nueva arquitectura financiera
internacional), para gestionar adecuadamente esa globalizacion.

Ademés, las turbulencias de Asia oriental en 1997-99 han llamado la atencion de
los economistas sobre la importancia, para la prevencién de futuras crisis en América
Latina (distintas o parecidas a la de México en 1994-95), de renunciar a los tipos de cambio
nominales fijos, desintencivar las entradas de capital a corto plazo, gestionar
adecuadamente la deuda externa (para evitar que la deuda a corto plazo supere a las
reservas en divisas), vigilar el crecimiento del crédito bancario al sector privado, luchar
contra el deterioro de la rentabilidad de las empresas y secuenciar adecuadamente la
desregulacion financiera y la apertura de la cuenta de capital.

Finalmente, las crisis asiaticas han tenido un efecto paraddjico sobre los proyectos
de integracion regional. Por una parte, han hecho disminuir el interés a corto plazo de los
gobiernos por las areas de libre comercio sub-regionales, dado el contagio que se transmite
dentro de ellas. Por otra parte, su efecto a medio y largo plazo puede ser un renovado
compromiso con los esquemas de integracién sub-regional (como la ASEAN o un eventual
EAEC), para dar una respuesta més adecuada a los desafios de la globalizacién, en
detrimento del proyecto de integracion transpacifica en el marco de la APEC. Este trabajo
ha intentado sugerir que se estd registrando un fendmeno similar en América Latina:
conflictos, a corto plazo, en el seno de Mercosur, pero nuevo compromiso, a medio y largo,
con la consolidacion y ampliacion de tal esquema de integracién subregional en detrimento

del proyecto hemisférico del ALCA.

14



REFERENCIAS

Agosin, M. y R. Ffrench-Davis (1998), “Managing Capital Inflows in Chile”, United
Nations Department of Economic and Social Affairs, Julio.

Bustelo, P. (1998), “The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey”, ICEl Working
Paper, n® 10/98, Instituto Complutense de Estudios Internacionales, Universidad
Complutense de Madrid, Octubre.

Bustelo, P. (1999), “The Impact of Financial Crises on East Asian Regionalism”, de prox.
publicaciéon en Liu F.-K. y P. Régnier (eds.), Regionalism in East Asia: Paradigms Shifting?,
Institute of Southeast Asian Studies, Singapur.

Bustelo, P. e I. Olivié (1999), “Economic Globalisation and Financial Crises: Some Lessons
from East Asia”, de prox. publicacion en The Indian Journal of Quantitative Economics.

Bustelo, P., C. Garcia e I. Olivié (de prox. publ.), Crisis financieras en mercados emergentes:
ensefianzas de Asia oriental, libro de proxima publicacion en el afio 2000.

Eatwell, J. (1996), “International Capital Liberalisation: The Impact on World
Development”, CEPA Working Papers, Serie 1, n°® 1, New School for Social Research,
Octubre.

Edwards, S. (1999), “On Crisis Prevention: Lessons from Mexico and East Asia”, NBER
Working Papers, n°® 7233, National Bureau of Economic Research, Julio.

FitzGerald, E. V. K., (1998), “Global Capital Market Volatility and the Developing
Countries: Lessons from the East Asian Crisis”, Institute of Development Studies,
Universidad de Sussex, Brighton, Junio.

FitzGerald, E. V. K., (1999), “The Security of International Finance”, QEH Working Papers,
n° 23, Queen Elizabeth House, Oxford.

Hernandez, L. y K. Schmidt-Hebbel (1999), “Capital Controls in Chile: Effective?,
Efficient?, Endurable?”, Abril, mimeografiado.

Higgott, R. (1998), “The Politics of Economic Crisis in East Asia: Some Longer Term
Implications”, CSGR Working Papers, n® 02/98, Universidad de Warwick, Marzo.

Higgott, R. y N. Phillips (1999), “The Limits of Global Liberalisation: Lessons from Asia
and Latin America”, CSGR Working Papers, n°® 23/99, University de Warwick, Febrero.

IIF (1999), “Capital Flows to Emerging Market Economies”, Institute of International
Finance, 24 de Abril.

Kahler, M. (comp.) (1998), Capital Flows and Financial Crises, Cornell University Press,
Ithaca, NY.

15



Lépez-Mejia, A. (1999), “Large Capital Flows: A Survey of the Causes, Consequences and
Policy Responses”, IMF Working Papers, n® 99/17, Febrero.

MacLean, B. K., P. Bowles y O. Croci (1998), “Understanding the Asian Crisis and Its
Implications for Regional Economic Integration”, en G. Boyd y A. Rugman (eds.),
Deepening Integration in the Pacific, Edward Elgar, Aldershot.

Masson, P. (1998), “Contagion: Moonsoonal Effects, Spillovers, and Jumps between
Multiple Equilibria”, IMF Working Papers, n°® 98/142, Septiembre.

Nadal-De Simone, F. y P. Sorsa (1999), “A Review of Capital Account Restrictions in
Chile in the 1990s”, IMF Working Papers, n® 99/52, Abril.

Palma, G. (1998), “Three and a Half Cycles of ‘Mania, Panic and [Asymmetric] Crash’:
East Asia and Latin America Compared”, Cambridge Journal of Economics, vol. 22, n° 6, pp.
780-808.

Perry, G. E. y D. Lederman (1999), Financial Vulnerability, Spillover Effects and Contagion:
Lessons from the Asian Crisis to Latin America, Banco Mundial, Washington DC.

Radelet, S. y J. Sachs (1999), “What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial
Crisis?”, Harvard Institute of International Development, Febrero, mimeografiado.

UNCTAD (1997), “Globalization, Distribution and Growth”, Parte Il de UNCTAD, Trade
and Development Report 1997, Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el
Desarrollo, Ginebra.

UNCTAD (1998), “The Management and Prevention of Financial Crises”, cap. IV de

UNCTAD, Trade and Development Report 1998, Conferencia de las Naciones Unidas para el
Comercio y el Desarrollo, Ginebra.

16



A“”*’?@g«A . Autor: Pablo Bustelo
sia&Argentina Revista de Economia Mundial -1999

Globalizacién econdmica, crisis financieras e integracion regional:
ensefianzas de Asia oriental para América Latina

Autor: Pablo Bustelo

Articulo publicado en Revista de Economia Mundial
(Sociedad de Economia Mundial - Servicio de Publicaciones de la Universidad de Huelva)
n° 1, 1999, pp. 55-68

1999

www.asiayargentina.com
Editor General: Gustavo A. Girado
E-mail: contactenos@asiayargentina.com

www.asiayargentina.com 2 contactenos@asiayargentina.com



