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SUMARIO

La corriente dominante en la economia del desarrollo ha estado
constrenida por la idea de que las politicas financieras —tales como
topes a las tasas de interés, politicas de crédito selectivas y controles
sobre la afluencia de capital— son daninas al desarrollo financiero y
econémico. En contraste, usualmente se sostiene que la liberaliza-
cion financiera fortalece el crecimiento y la eficiencia. Sin embargo,
muchas experiencias de liberalizaciéon estan asociadas con colapsos
financieros, algunas veces conducentes a un declive en la inversién y
el crecimiento. En este articulo, sostenemos que las politicas finan-
cieras, tales como las arriba descritas, son aspectos inherentes a los
esquemas de inversién en muchas economias en desarrollo, y que,
por tanto, la liberalizacién —en la forma en que usualmente se ha
implementado— tiende a trastornar sus mecanismos de financia-

* Este articulo fue escrito y sometido a consideracion de la revista Investigacién Econdmica, casi dos
aos antes de la crisis en el extremo oriente, hemos anadido un post scriptum seialando algunos co-
mentarios sobre su relacion con algunos de los cambios recientes en las politicas financieras en el Le-
jano Oriente. Por las limitaciones de espacio, un anilisis profundo de la actual crisis tendrd que espe-
rar a un articulo futuro. Traducido por Juan Cristian Gutiérrez.

** Profesor Asociado, Universidad Federal de Rio de Janeiro. El articulo se beneficié en gran me-
dida por los excelentes comentarios enriquecedores de dos réferis anénimos de esta revista, que con-
wribuyeron en gran medida a la forma final de éste. Finalmente, se hace un reconocimiento agradeci-
do al apoyo financiero del Consejo Nacional de Investigacién, de Brasil (CNrq). Obviamente operan
usuales avisos.
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miento y dotacién de fondos a la inversiéon. Ademas de presentar un
marco tedrico para discutir esta aseveracion, el articulo contiene
lecciones de las experiencias de algunas economias seleccionadas
de América Latina y el Oriente Asidtico en los anos ochenta, con el
objeto de arrojar luz sobre los vinculos entre las politicas financie-
ras y el desempeno en el crecimiento en el contexto del desarrollo.

INTRODUCCION

Desde 1972, en seguida tras los trabajos seminales de Shaw vy
McKinnon, el punto de vista dominante en materia de politicas fi-
nancieras para el desarrollo ha dado un giro de 90 grados. De
acuerdo con el modelo de Shaw-McKinnon (o liberalizacion financie-
ra) las politicas de crédito selectivo y las bajas tasas de interés, utili-
zadas en las estrategias de desarrollo previas, reducian la oferta vo-
luntaria de ahorro e inversién. Estas politicas fueron también
parcialmente culpadas del pobre crecimiento de los mercados finan-
cieros en las economias en desarrollo, que hicieron de la emisién de
dinero el mecanismo principal para financiar el déficit guberna-
mental. La inflacién, con todos sus efectos desestabilizadores sobre
el crecimiento y la ubicacién del ahorro, era vista como un produc-
to secundario de la represién financiera.

Siguiendo semejante punto de vista sobre las distorsiones creadas
por la represién financiera, se introdujeron reformas en muchas
economias en desarrollo, que buscaban “remover las distorsiones en
los mercados de capital, en conexién con: 1. las politicas de estable-
cimiento de las tasas de interés y distribucién del crédito, y 2. las
prdcticas de financiar los amplios déficit gubernamentales en los
mercados domésticos de capital” (¢f. Fernandez, 1996:103).

Estas recetas politicas han sido aplicadas de manera diferente en
América Latina y el Oriente Asiatico. Hasta hace poco, algunas eco-
nomias de esta regién, como Corea del Sur, Taiwdn y Tailandia, tu-
vieron una aproximacién gradual y precavida hacia la liberalizacién
de las tasas de interés y los mercados financieros —en los casos en
que ésta llegé a ocurrir. Esta aproximacién gradual facilité el ajuste
fiscal, aislé los mecanismos de las finanzas corporativas de los efec-
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tos negativos de la liberalizacion financiera y evit6 la emergencia de
la especulacion financiera. Sostenemos que la capacidad de evitar
los desequilibrios financieros fundamentales del gobierno y el sec-
tor corporativo fue un factor importante para permitir politicas
conducentes a un crecimiento rapido, de fortalecimiento de la pro-
ductividad, lo cual tuvo un efecto benéfico para aliviar la pobreza, y
en algunos casos, mejorar la distribucién del ingreso.

En contraste, en muchas partes de América Latina —y aqui nos
centramos en Argentina, Brasil, Chile y México— los cambios en las
politicas financieras fueron mas abruptos, usualmente asociados
con programas de estabilizacion de precios, y fueron impuestos en
un ambiente de rigidas politicas monetarias e inflacionarias. Estas
politicas financieras fortalecieron el desequilibrio fiscal, desmante-
laron parcialmente los mecanismos de inversion financiera de largo
plazo y generaron incertidumbre, produciendo una tendencia al
“cortoplacismo” tanto del sector corporativo como del gobierno
(con impactos negativos en la inversion publica y privada, el creci-
miento y la creacién de empleos).!

Este articulo extrae lecciones de las experiencias de algunas eco-
nomias seleccionadas de Asia y América Latina en los anos ochenta,
para arrojar alguna luz sobre los vinculos entre las politicas finan-
cieras y el desempeno del crecimiento en el contexto del desarrollo.
El articulo estda organizado de la siguiente manera: en la segunda
seccion se presenta un marco tedrico; en la tercera contrastamos la
macroeconomia de América Latina con la de Asia en la cuarta resu-
mimos nuestros hallazgos y presentamos nuestra conclusién. Como
se ha mencionado, se anadié un postscriptum al articulo.

! Esta combinacién de altas tasas de interés, creciente deuda piblica y bajo crecimiento tuvo, pro-
bablemente, un importante efecto distributivo de ese proceso, que era un problema doble: primero, a
través de una significativa restructuracion de la hoja de balance entre el gobierno, el sector corporati-
vo y los rentistas; y segundo, a través de tranferencias directas del ingreso del sector publico a los sec-
tores corporativo y privado, en detrimento de los contribuyentes y de aquellos que mas dependen de
las transferencias gubernamentales. Poniendo, por un lado, los efectos conjuntos de tales diferencias
de politicas financieras en el crecimiento, la productividad y la creacién del empleo y, por el otro, la
riqueza de la clase rentista, seria posible entender la creciente brecha entre ricos y pobres en América
Latina en los afos ochenta. Aun cuando esta fuera de los alcances de este articulo el discutir a profun-
didad semejantes efectos en la distribucion, es importante subrayar que éstos probablemente desincen-
tivaron la inversion.
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UN MARCO TEORICO

Los “modelos de liberalizacién financiera” concluyeron que un
cambio hacia “politicas financieras ortodoxas” generaria un ahorro
agregado y mejoraria la eficacia de la intermediacién de la inversién
del ahorro, con ello se fortaleceria el potencial de crecimiento, por
al menos dos razones:

1. el ahorro se incrementaria si se liberalizasen las tasas de depé-
sito; la inversién también se elevaria porque una oferta mayor de
fondos crediticios estaria al alcance de los inversionistas; y porque
las tasas de depdsito mas elevadas estimularian a los ahorradores e
inversionistas menores a acumular ahorros para realizar inversiones
en el futuro.?

2. la liberalizacién financiera presentaria, ademads, la posibilidad
de cambiar el patrén de financiamiento gubernamental, de la emi-
sién de dinero a la emisién de bonos, y con ello se llegaria a la disci-
plina fiscal y monetaria —requerida para la estabilidad de precios—.
El declive de la inflacién y el impuesto inflacionario mejorarian la
eficiencia en la asignacién del ahorro.?

Desde nuestro punto de vista, tanto la causalidad en el nexo aho-
rro-inversién como el concepto de eficiencia de los mercados finan-
cieros implicito en este andlisis son enganosos. En primer lugar, si-
guiendo a Keynes (1936) y contando con una significativa evidencia
empirica (véanse Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996; y Ostry

2 Detras de esta ultima presuncién esta la hipétesis de la complementariedad “dinero-capital” de
McKinnon: por la indivisibilidad de la empresa de inversién y de la baja credibilidad crediticia de los
pequeiios inversionistas, el inico medio por el cual éstos pueden invertir es la acumulacién del ahorro
en forma de depositos. Tasas mads altas de depésito no sélo estimularian este tipo de inversién, sino
que también acelerarian la acumulacién del ahorro que financiaria la formacién de capitales. Esta es
una de las razones que también permite a los modelos de Shaw-McKinnon sostener que la liberaliza-
cién financiera es benéfica para la distribucién del ingreso.

Por aiadidura, se esperaba que la liberalizacién financiera expanderia el crédito a las compaiiias
pequeiias y medianas, también mediante la apertura del acceso de los pequeiios ahorradores al aho-
rro financiero (generador de intereses).

* Por anadidura, muchos senalaban que la represién financiera, especialmente cuando estaba aso-
ciada con el “financiamiento inflacionario” de los déficit fiscales, era daiina para la igualdad, porque
i) los pobres serian quienes mas perderian con la inflacién, dado que los ricos no se podrian proteger
con barreras inflacionarias; ii) la represion financiera crearia un racionamiento del crédito a las em-
presas pequenas (acrecentando la concentracién industrial) y reduciria el acceso a los ahorradores me-
nores al ahorro remunerado. Para argumentos de este tipo, vedse, por ejemplo, Krugman (1978), Cho
(1984: 3441) y Fry (1988: 34).
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y Reihart, 1996), el ahorro agregado depende de la inversién agre-
gada y el crecimiento, ya que, para el andlisis, esta inversién de la
causalidad tiene consecuencias importantes en la comprensién del
papel de los sistemas financieros y las politicas para el crecimiento.
Pues, en este caso, un sistema financiero eficiente tiene que jugar
un papel que va mas alld de la intermediacién clasica entre ahorra-
dores e inversionistas. En el contexto del desarrollo econémico, la
eficiencia del sistema financiero tiene dos dimensiones caracteristi-
cas: una se refiere a la oferta de financiamiento y fondos para los dife-
rentes sectores econémicos y la estabilidad del sistema financiero (tanto
como un sistema de pagos, como una intermediacion de los fondos
crediticios); y la otra se relaciona con la asignacion de recursos reales.
La primera es la dimensién macro-econémica, la segunda, muy en-
fatizada por el pensamiento dominante, es micro-econémica.? Sélo
si consideramos estas dos facetas macro-econémicas de los sistemas
financieros eficientes, podemos discutir el papel de las politicas fi-
nancieras en el contexto del desarrollo. El cémo son utiles estas dis-
tinciones para nuestro andlisis quedara claro en la siguiente subsec-
cién.

La oferta de financiamiento a la inversion, dotacion de fondos
y fragilidad financiera en diferentes contextos institucionales

La inversién se financia con i) ganancias acumuladas; iz) crédito cre-
ado/intermediado por los bancos; o #ii) la emision de bonos directa-
mente a los mercados financieros especializados.

Cuanto mads rapido sea el ritmo del crecimiento, tanto mayor sera
el nimero de compaiias que deberdn contar con las opciones i) y
iii) para financiar sus empresas a largo plazo. La organizacién insti-
tucional detras del esquema de financiamiento a la inversion, que es
ampliamente descuidada por los macro-economistas es, por tanto,

* Desde el punto de vista dominante, la eficiencia macro-econémica se desprende directamente de
la eficiencia micro-econémica. En nuestro andlisis, la una no es contingente en la otra. Asumimos
que la eficiencia micro-econémica solo puede alcanzarse mediante la competencia, la responsabilidad
publica y la supervision de instituciones financieras; pero nuestro énfasis sera puesto, en este articulo,
en la eficiencia macro-econémica de los sistemas financieros, tal como se describié anteriormente.
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de lo mds importante para entender los amarres del financiamiento
con el crecimiento.

Muy influidos por la historia econémica britdnica y estaduniden-
se, los sistemas financieros son normalmente retratados como enti-
dades segmentadas de capital basadas en el mercado (en adelante
MBFS), en los que los mercados de capital tienen un papel importan-
te para proveer a los empresarios a largo plazo.> Los sistemas finan-
cieros segmentados de este tipo tienen instituciones que pueden es-
pecializarse en diferentes transformaciones de vencimientos y en
diferentes riesgos de crédito y liquidez. Por ejemplo, la banca co-
mercial tiene un papel importante en la provisién de liquidez a los
inversionistas, lo cual puede hacerse mediante el manejo de un fon-
do revolvente de depésitos a la vista - una operaciéon que a partir de
ahora llamaremos financiar, para usar una expresién que ya es fami-
liar entre los postkeynesianos (véanse, por ejemplo, Keynes, 1937 y
Davidson, 1986). Los bancos de inversién pueden financiar empre-
sas de largo plazo, pero normalmente sus operaciones estdn directa-
mente ligadas a alguna forma de suscripcion, a través de la cual los
valores a largo plazo son vendidos directamente a los ahorradores —
una operacién que denominaremos dotar de fondos, para distinguirla
de financiar.

En esta estructura, la existencia de mecanismos para dotar de fon-
dos es crucial para el esquema de inversién financiera. Pues no sélo
la oferta de financiamiento en semejante estructura es contingente a
los mecanismos para dotar de fondos existentes,’” sino que el papel

> Por ejemplo, tal como ilustra Davidson (1986), en los mercados financieros segmentados, que
existian en Estados Unidos antes de la desregulacién de los afios ochenta, los bancos comerciales pro-
veian depdsitos a la vista y a corto plazo contra préstamos comerciales e industriales a corto plazo; los
bancos de inversién estaban especializados en la conversion del crédito a corto plazo en crédito de lar-
go plazo a través de operacidnes de suscripcion; y los inversionistas institucionales (por ejemplo las
compaiiias de seguros y los fondos de pensiones) invertirian los ahorros a nombre del pyiblico en ge-
neral.

Sin embargo, en los primeros aios de la industrializacién britanica, el sistema bancario era el pro-
veedor principal de financiamiento externo para la inversion. El mercado de valores de largo plazo
aparecié mds tarde y se consolidé a un ritmo mas lento que el sistema bancario (veanse Inter alia Gers-
chenkron 1961; Pollard, 1964: 41; Cameron et al., 1967 y Kennedy 1987).

® Financiar es basicamente el proceso de transformar los vencimientos de las obligaciones. Asi, un
empresario que emite acciones para pagar deuda a corto plazo utilizada para financiar sus inversiones
de largo plazo esta dotando de fondos su inversion.

7 Desde luego, en nuestro anilisis, las tasas de interés del espectro asociado con la estructura de
plazos continian siendo determinadas por las preferencias de liquidez.
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de dotar de fondos también implica evitar crecientes discrepancias
entre el vencimiento de las obligaciones y los activos, mitigando el
incremento de los riesgos tanto de los deudores como de los presta-
mistas. .

Aun cuando el circuito financiar-dotar de fondos es una importante
herramienta analitica para analizar la funcionalidad de los sistemas
financieros y las politicas de apoyo al crecimiento, esta claro que el
sistema financiero norteamericano basado en el mercado de capital
es un retrato inadecuado de las estructuras financieras de la mayo-
ria de las economias en desarrollo. De hecho, mas que la norma, los
sistemas basados en el mercado de capital son excepcionales en las
economias desarrolladas, tanto como lo son en las que estdn en des-
arrollo -restringidos principalmente a Estados Unidos y al Reino
Unido.

La mayoria de las economias que se industrializaron con éxito (Ja-
pén y Alemania, por mencionar dos de los casos prominentes)® no
poseian mercados de capital desarrollados, y los mas exitosos no tie-
nen mercados financieros desarrollados.’

Aun cuando el MBFs es el punto de referencia normalmente utiliza-
do para explicar el circuito financiar-dotar de fondos , no hay ninguna
razon por la que otros tipos de esquemas de financiamiento de inversion,
en una estructura financiera diferente no puedan ser igualmente
eficientes en términos macro-econémicos. Mds aun, distintos esque-
mas de financiamiento de inversién presentan diferentes ventajas y
vulnerabilidades. Por ejemplo, tras confirmar la importancia de los
mercados de capital como proveedores de financiamiento a largo pla-
zo de la inversion, Keynes (1936) describi6 las desventajas del esque-
ma de financiamiento de la inversién en CBFs de la siguiente forma:

El espectdculo de los mercados de inversién modernos en ocasiones
me ha llevado a la conclusiéon de que para comprar una inversion
permanente e indisoluble, excepto por razén de muerte u otra causa

* Para una descripcién detallada del funcionamiento de los sistemas financieros en estos paises, vé-
anse Mayer, 1988, Alemania; Sommel 1992, Japén; y Amsden y Euh, 1990, Corea del Sur.

* La fuente de fondos es normalmente la de ingresos fiscales o parafiscales, que se crean en el pro-
pio proceso de crecimiento. El vinculo econémico macro-econémico entre el crecimiento y tal fuente
de fondos es claro: a un mayor nivel de actividad, corresponde un mayor nivel de fuentes de fondos
fiscales y parafiscales.
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grave, como el matrimonio, puede ser un remedio util para nuestros
males contemporaneos. Pues esto obligaria al inversionista a dirigir
su mente hacia las perspectivas a largo plazo, y sélo a ellas. Pero, una
simple consideracion de este expediente nos enfrenta a un dilema, y nos
muestra como la liquidez de los mercados de inversion, con frecuencia facili-
ta, aun cuando en ocasiones lo impide, el curso de nuevas inversiones. Por el
hecho de que cada inversionista individual se enorgullece de que su compro-
miso es “liquido” (aun cuando esto no pueda ser cierto para todos los inver-
stonistas en conjunto), calma sus nervios y se torna mds dispuesto a correr
riesgos. Si las compras individuales de inversion se hicieran “no-liquidas”,
mientras sean accesibles al individuo formas alternativas de conservar sus
ahorros, se impedirian seriamente nuevas inversiones, Este es el dilema.
(Keynes, 1936: 160; subrayado del autor).

Los sistemas financieros basados en crédito (a partir de ahora
CBFs) pueden ser también por demads funcionales para financiar la
acumulacién y sostener el crecimiento, pero también tienden a te-
ner vulnerabilidades. Para comprender éstas, debemos recordar
que, debido a la estructura de las obligaciones, las instituciones de
depésito-salvaguarda (principalmente los bancos), son normalmente
los proveedores de préstamos a corto plazo. Y, excepto cuando no
existen indivisibilidades técnicas significativas y el vencimiento de la
inversién es muy corto, la expansién de la inversién conduce a ma-
yores niveles de cartera vencida del sector corporativo.

Esta conclusién nos lleva a dos caracteristicas importantes del es-
quema de financiamiento de la inversién en CBFS: primero, en estos
sistemas, el crédito a mediano y largo plazo, especialmente el proce-
dente de la banca privada, tiende a ser racionado en momentos de
crecimiento (iy esto no tiene nada que ver con la falta de ahorro!).
Lo cual también explica i) el porqué en economias con mercados de
capital subdesarrollados, emergen instituciones tales como los ban-
cos de desarrollo, con frecuencia acompanados de politicas crediti-
cias selectivas; y ii) la existencia de mercados de crédito refrenados en
muchas economias en desarrollo, mercados que tienden a crecer ra-
pidamente en periodos de expansion.

Por anadidura, las companias que invierten que no tienen acceso
al racionado crédito de mediano y largo plazos deben autofinanciar
su inversion, o simplemente obtener préstamos a corto plazo para



POLITICAS FINANCIERAS EN EL CONTEXTO DEL DESARROLLO 23

financiar sus posiciones de largo plazo. De aqui que, una segunda
caracteristica interrelacionada de los CBFS es que el crecimiento, es-
pecialmente el crecimiento acelerado, estd acompanado normal-
mente por una creciente vulnerabilidad financiera del sector banca-
rio, asi como del sector inversionista corporativo. El esquema de
financiamiento de la inversion en semejante ambiente institucional se tor-
na, entonces, muy vulnerable a los cambios de precios de activos financie-
105, y especialmente a la tasa de interés; como veremos a continuacion,
esto tiene consecuencias importantes para el papel de las politicas
financieras en el contexto del desarrollo.

Politicas financieras en el contexto del desarrollo

En los CBFs, si se les permite fluctuar de acuerdo con la oferta y la
demanda de los fondos de crédito, las tasas de interés podrian ele-
varse, debido al creciente riesgo de los prestamistas. Si las tasas de
interés son superiores al producto del crecimiento, y el vencimiento
del crédito es corto, el volumen de cartera vencida y de activos con
nulo desempeno puede elevarse; lo cual puede tornarse sistémico,
dado que los agentes econémicos estdn vinculados en una red de
compromisos financieros.

La fragilidad financiera puede evolucionar hacia una inestabili-
dad; y, como muchos han senalado (véanse Inter alia Minsky 1982 y
Taylor y O’Connel 1985), tal situacién puede abortar el crecimiento
econémico a través de procesos de deflaciéon por deuda y una decre-
ciente demanda agregada. Es mds, en economias en crecimiento ra-
pido, con CBFs, para poder garantizar la disponibilidad estable de
fondos crediticios para la inversion y para prevenir brotes de inesta-
bilidad financiera, la oferta, vencimiento y tasas de interés de la in-
version a largo plazo no pueden dejarse variar de forma dramatica.®

En suma, los mercados financieros en los paises en desarrollo han
sido tradicionalmente pobres proveedores de financiamiento a la in-

19No es de sorprender que muchos gobiernos en desarrollo (asi como desarrollados) han sido pre-
cavidos al liberalizar los mercados financieros, especialmente al permitir fluctuar libremente las tasas
de interés. Se dird mas al respecto mds adelante.
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version y tienden a ser potencialmente inestables.!! Para superar es-
tas desventajas, muchos gobiernos con economias en desarrollo han
estimulado la expansiéon de conglomerados financieros/corporati-
vos (por ejemplo Corea del Sur) y/o han creado bancos de desarro-
llo (por ejemplo, Brasil o México).

Ambas alternativas de esquemas de financiamiento de la inver-
siéon dependen de ¢) la estabilidad de las tasas de interés, para miti-
gar el riesgo de intereses involucrado en las instituciones financie-
ras de alta influencia; i) un control sobre el flujo del crédito, para
evitar fluctuaciones significativas sobre el precio financiero de los
activos, y por ello tasas obstaculizadoras. Por su parte, la politica de
tasas de interés estables depende de i) la existencia de grados de li-
bertad para una politica monetaria, y por ello un control en el terre-
no fiscal; iz) control del flujo de capital y la oferta de crédito dentro
de la economia.

Por tanto, un esquema de financiamiento de la inversién sélido es
esencial para un crecimiento sostenido; y, en el contexto del des-
arrollo, las politicas financieras son importantes para mantener su
solidez. Si el lector acepta mi argumentacién, podemos entonces
proceder a analizar las consecuencias de las politicas financieras so-
bre el desempeno macroeconémico de algunas economias de Amé-
rica Latina y el oriente de Asia.

UNA HISTORIA DE DOS REGIONES

La evaluacién global del desempernio de los paises en desarrollo en
los anos ochenta justifica su nombre: “la década perdida”: en 1994,
en trece de los 18 paises de los que se tienen datos, que representan
85% de la poblacién mundial, el PNB real per cdpita era mds bajo

1! Deberian ser bienvenidas las politicas para desarrollar estos mercados a largo plazo, pero las di-
ficultades para ello no deben ser subestimadas: los mercados financieros débiles, que hasta hace poco
eran la norma en las economias en desarrollo, tienden a ser altamente especulativos y manipulados
por un puiiado de miembros grandes, que generan una desconfianza global entre los pequeiios inver-
sionistas e incluso entre potenciales inversionistas institucionales de largo plazo, como los fondos de
pensiones (Singh, 1993). Asi, estas politicas deben ser graduales: estimular el desarrollo de institucio-
nes financieras, inversionistas institucionales y evitar fluctuaciones amplias en el precio de los activos,
que son daiinas para el desarrollo de perspectivas a largo plazo de ahorradores e inversionistas.
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que en 1980. Aun si se observé cierta recuperacién en muchas eco-
nomias (con la excepcién global de la regién subsahariana), en 10
paises (76% de la poblacién), el crecimiento del ingreso per capita
en 1990-1994 permanecié sustancialmente mas lento que en los se-
tenta, y por un margen de 1% en todos los casos salvo uno.

Ademads, para un numero significativo de paises en desarrollo, los
ochenta fueron también una década de ampliacién de la brecha entre
ricos y pobres. Si uno observa las tendencias del desempleo y los sala-
rios, el hecho de que “los pobres se hicieron mas pobres” en una por-
cién significativa de América Latina carece de sorpresa: en 9 de 12
economias latinoamericanas, el desempleo era significativamente
mayor en 1990 comparado con 1980; el salario real también decliné
de manera significativa. Por contraste, en las economias en creci-
miento acelerado en el este y sudeste de Asia, el empleo total crecio
rapidamente en los ochenta (especialmente en la segunda mitad de la
década) y como consecuencia, el desempleo cay6 entre mediados de
los ochenta y principios de los noventa (ECLAC, 1995: 195). Mds aun,
las tasas de desempleo se mantuvieron extremadamente bajas (entre
2.0y 2.7%) y en algunos paises (como Malasia, Singapur y Taiwan)
hubo escasez en los mercados de trabajo. Finalmente, en estas ulti-
mas regiones, el ingreso real crecié regularmente a un ritmo de 5%
anual en promedio. (Cf. 1LO, 1995: 62 y Mazumbar y Basu, 1994).1?

Algunos analistas estan convencidos de que este “Milagro de Asia
oriental” tuvo que ver con el manejo macroeconémico ortodoxo
(queriendo decir, desde luego, tasas de interés positivas y atrinche-
ramiento fiscal), las politicas de inversion de trabajo intensivo “co-
rrectas” y la intervencién limitada (véase por ejemplo, Banco Mun-
dial 1992)."* La aseveracién de que las politicas en Asia oriental
eran favorables al mercado, o incluso de que el crecimiento en esa
zona solo puede explicarse por las politicas de inversioén “correctas”
y la “intervencién limitada”, ha sido criticada por muchos y no que-

12 Como se esperaba, la tasa de crecimiento y la creacion de empleos parece explicar en parte el
desempeno divergente de Asia oriental y América Latina con respecto a la desigualdad, y especial-
mente en lo que toca a la pobreza. El crecimiento, como han aprendido los economistas del desarro-
llo, puede ser necesario, pero no una condicién suficiente para mejorar la igualdad.

3 En el oriente de Asia, estas politicas, segun este punto de vista, eran favorables al mercado, al es-
timular la inversion en los sectores mercantiles de trabajo intensivo, causando, de manera simultianea
crecimiento y la elevacién de la productividad y los salarios.
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remos repetir aqui esos argumentos (al respecto, véase UNCTAD,
1996). Apoyamos el punto de vista de que las politicas industriales
selectivas fueron fundamentales para alcanzar la rapida industriali-
zacién y la expansién del mercado de exportacién de la region; lo
que falta por analizar es qué tan importantes fueron las politicas fi-
nancieras en respaldo de dichas estrategias. El contraste con Améri-
ca Latina parece ser fructifero para arrojar luz sobre este tema.

Latinoamérica

Las crisis de los setenta y ochenta provocaron un profundo desequi-
librio financiero y fueron en parte responsables de que los ochenta
sean conocidos como la “década perdida” en América Latina (véase,
por ejemplo, ECLAC, 1994: 349).4 Las politicas financieras parecen
haber profundizado mas que reducido esos desequilibrios.

Por ejemplo, por una parte, una de las “soluciones” de la crisis de
la deuda en Argentina y Chile, en los ochenta, fue la “nacionaliza-
cién” de la deuda externa privada. Mds aun, en Brasil y Colombia la
deuda interna crecié rapidamente conforme el gobierno financiaba
el servicio de su propia deuda externa mediante la emisién interna
de bonos. Por otra parte, aun cuando las politicas monetarias varia-
ron en diferentes periodos y paises, las voldtiles pero altamente posi-
tivas tasas de interés reales se volvieron norma en las economias la-
tinoamericanas, tal como se muestra en el cuadro 2. En muchos
casos (Brasil, por ejemplo), la mezcla perversa de la estrategia hacia
el endeudamiento externo y las politicas monetarias restrictivas ge-
neraron un rapido aumento del caudal de la deuda publica (Braga,
et al., 1995).

La determinacién de controlar el déficit gubernamental en me-
dio del creciente peso del pago de intereses sobre el Tesoro condujo
a una reduccioén drastica del vital gasto social del gobierno en prac-
ticamente toda la region (ECLAC, 1995). El pago de intereses sobre la
deuda gubernamental fue, de lejos, el elemento de mas rapido creci-
miento del gasto publico en todas las “economias en proceso de

¥ Para algunos datos macroeconémicos de algunas economias seleccionadas de Asia oriental y
América Latina, véase cuadro 1.
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ajuste” de Latinoamérica, tal como las define el Banco Mundial
(1993). En América Latina, la inversién publica tiende a ser suple-
mentaria de la inversién privada, de ahi que una reduccién en la pri-
mera haya probablemente incidido en el alto grado de inseguridad
del ambiente macroeconémico (incluyendo el aumento de la infla-
cién), para deprimir el “espiritu animal” privado.

De ahi que las politicas financieras adoptadas en los ochenta no
s6lo fortalecieron el desequilibrio fiscal caracteristico de esas eco-
nomias hasta el final de la década (cuadro 3),'® pero también es pro-
bable que hayan afectado la tasa de acumulacién y el crecimiento.
La tasa de crecimiento se redujo —y se torné muy voldtil— en la ma-
yoria de las economias, y la demanda privada de créditos sigui6 este
camino (con la sola excepcién de Chile, donde el desempeno ma-
croeconémico mejoré significativamente a mediados de los ochen-
ta) (cuadro 2).

Respecto de sus efectos sobre la acumulacién financiera, la libera-
lizacién de las tasas de interés y otras medidas desreguladoras cier-
tamente estimularon el ahorro financiero, e incrementaron la concen-
tracién de riqueza financiera.

El crecimiento de la deuda gubernamental, algunas veces sin rela-
cién con, y siguiendo el camino contrario a, los déficit operativos
gubernamentales, se volvié uno de los mecanismos de la acumula-
cién financiera.!® Hay evidencias de que las ganancias no fueron ex-
primidas durante los ochenta (véase Palma, 1995). De ahi que, en
muchos paises de la regién (por ejemplo Brasil, Argentina, México y
Panama), el salario real fuera, probablemente, la variable acomoda-
ticia en el proceso. Este patréon de distribucion del ingreso se refleja
en los cambios en el ahorro sectorial en América Latina, tal como lo
senala Palma (op. cit., 12).

1" Una nueva oleada de incremento de la deuda publica y de desequilibrio fiscal comenzé en los
noventa, pero ahora se relaciona con otros factores, tal como resume Braga, ef al. (1995) “el significa-
tivo flujo de capital foraneo en aios recientes hacia los paises elegidos —principalinente con objetivos
especulativos y atraido por los diferenciales internos en las tasas de interés— ha implicado movimien-
tos distorsionantes en la politica monetaria. Dirigidos a neutralizar la liquidez producida por semejan-
tes flujos, los bancos centrales se han visto forzados a emitir bonos de deuda piiblica en condiciones
desventajosas, que a su vez pesan sobre los tesoros nacionales con el pago de intereses”

" Esto probablemente explica, al menos en parte, por qué los ricos se hicieron mis ricos, tal como
parecen indicar los datos del cuadro 1.
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En los ochenta, la participacién del ahorro corporativo se incre-
menté con relacién al ahorro doméstico y el gubernamental. Si
los porcentajes de ganancia y el ahorro corporativo no declina-
ron, y si cay6 la inversién, esto es indicativo de que los excedentes
financieros en el sector corporativo fueron usados con otros pro-
positos. De hecho, lo que parece haber pasado en América Latina
es que el creciente excedente financiero del sector corporativo,
generado por el manejo gubernamental de la deuda y las altas ta-
sas de interés, fue basicamente utilizado para pagar deuda existen-
te y/o adquirir deuda gubernamental —o incluso fue la fuente de
la ahora bien documentada fuga de capitales a principios de los
ochenta.

No hace falta decirlo, este nexo “ganancia-inversion financiera” pa-
rece haber fortalecido el cortoplacismo del sector corporativo y
acrecentado su dependencia en la continuidad de la acumulacién fi-
nanciera. El proceso no sélo indica que la busqueda de la renta a
través de la acumulacién financiera era un hecho en América Lati-
na, sino también que el sector corporativo se involucré en el proce-
so. (No es de sorprender que la resistencia politica a la liberaliza-
cién financiera en América Latina ha sido tan lenta, si se compara
con lo ocurrido en Asia oriental).

De ahi que la “profundizacién financiera” en América Latina
haya sido asociada principalmente al desequilibrio financiero, ini-
ciado por las crisis macroeconémicas de los ochenta, pero intensifi-
cadas con el manejo de la deuda externa y su consecuente amplia-
ciéon de los desbalances fiscales. La acumulaciéon de la riqueza
financiera se torno, entonces, un tanto disociada de la acumulacién
fisica de capital en los primeros anos de los ochenta —aun cuando
desde los setenta existen sintomas de semejante proceso—. Mas aun,
el acceso facil a los mercados financieros externos muy probable-
mente permitio la fuga de capitales cada vez que las tasas de recupe-
racion esperadas (incluyendo aqui el riesgo) resultaron menores
que los activos liquidos en otros mercados internacionales: cada
vez que decayeron las tasas (debido a un declive en las tasas de inte-
rés locales o a un creciente riesgo), se revierte la fuga de capitales y
se continda el camino de la acumulacién de riqueza financiera en
las manos de unos cuantos privilegiados.
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Respecto de los grados de libertad gubernamental para imple-
mentar politicas financieras, la liberalizacién (conducente a altas ta-
sas de interés) esta asociada a la disciplina monetaria y fiscal, los go-
biernos estin obligados a reducir sus programas sociales y otras
formas de transferencia (iy el bienestar de los pobres se ve seriamen-
te afectado!). La pérdida de capacidad de alcanzar la disciplina fis-
cal, y los altos niveles de las tasas de interés, condujeron a crecientes
deudas publicas y, en ultima instancia, a un declive significativo de
la libertad para implementar politicas monetarias. En semejante en-
torno macroeconémico de alta inflacién, altas y voldtiles tasas de in-
terés, ruptura del tradicional esquema de financiamiento de la in-
versién y creciente incertidumbre, no es de sorprender que los
ochenta fuesen una ‘década perdida” para la regién. Tal como vere-
mos a continuacioén, en esto, asi como en otros aspectos relaciona-
dos, la diferencia con el oriente asidtico es asombrosa.

Asia Oriental

Al igual que las economias latinoamericanas mencionadas mas
arriba, Asia oriental se caracterizé por un rdapido proceso de pro-
fundizacion financiera, tanto durante los setenta como los ochenta.
De hecho, el proceso de profundizacién financiera tal como nor-
malmente se le define, fue significativamente mayor en las econo-
mias del oriente de Asia que en América Latina (véase Banco Mun-
dial, 1989). Pero detrds de estos procesos en apariencia similares
descansa una importante diferencia cualitativa: en el oriente asidti-
co, el proceso de “profundizacién financiera” estd claramente em-
parejado con un desempeno macroeconémico impresionante y al-
tos niveles de inversién tanto en los setenta como en los ochenta
(véase cuadro 1).

Las diferentes politicas financieras parecen en parte ser responsa-
bles por estos desempenos distintos. Como en América Latina, la
mayoria de las economias en rapido crecimiento, en el oriente asia-
tico tenian mercados de activos financieros muy subdesarrollados
hasta los setenta, y sistemas financieros basados en el crédito con precios
de activos administrados —seguin la taxonomia de sistemas financieros
de Zysman (1983). Aun después de las reformas financieras, en la
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mayoria de estas economias (al menos en Indonesia, Corea y Tailan-
dia) el control sobre las instituciones financieras y el financiamiento
era, y sigue siendo, significativo. Por dltimo, no se permitié la libre
fluctuacién de las tasas de interés.!” Por ejemplo, como indica el
cuadro 2, a pesar de que Indonesia, Corea, Taiwdn y Tailandia tuvie-
ron reformas financieras en los ochenta, la liberalizaciéon de las ta-
sas de interés fue “limitada”.

Mas aun, la distribucién y vencimiento del crédito continuaron
siendo controlados por el gobierno y, excepto en Hong Kong y Sin-
gapur, todas las Economias Asidticas de Alto Desempeno (EAAD)
han regulado consistentemente las tasas de depésito y empréstitos y
en consecuencia, la ramificacién de instituciones financieras, inclu-
so después de la “liberalizacién” financiera (véase la gréfica 1). Esto
fue consistente con el incremento del endeudamiento de las compa-
nias privadas (véase el cuadro 2), que es de esperarse ocurra en eco-
nomias en rapido crecimiento con CBFS, Ya que como hemos discuti-
do en nuestro marco tedrico, si se permitiese el incremento de las
tasas de interés en este contexto, la creciente fragilidad financiera
muy probablemente conduciria a la inestabilidad financiera -lo cual
podria alterar la acumulacién y el crecimiento.

No sélo se mantuvo muy estrictamente el control sobre el costo y
el vencimiento del financiamiento, sino que el gobierno también
jugo un papel muy importante como financiero de los sectores estra-
tégicos para el desarrollo. Por mencionar sélo un ejemplo bien co-
nocido, en Corea, los “préstamos de politica” definidos por el Ban-
co Mundial como “préstamos bajo algin tipo de programa de
crédito explicito, es decir, préstamos extendidos preferencialmente
en términos de tasas de interés y accesibilidad, o respaldados por
los redescuentos automiticos de los bancos centrales”, dominaron
el mercado crediticio (Banco Mundial, 1992: 281). Como en Fran-
cia, Japén y Alemania, en Corea del Sur el gobierno delimita de ma-

17 Al respecto, vedse Amsdem, 1989. Como reconoce el autor, aun después de la “liberalizacién fi-
nanciera” en los ochenta, en Corea y Taiwan “el Ministerio de Finanzas continué coordinando las ins-
tituciones del mercado financiero e introduciendo medidas para mantener el crédito artificialmente
barato para compaiiias seleccionadas. Las tasas de interés en los ochenta no fueron desreguladas, pero
el mayor método empleado por el gobierno para crear crédito barato fue con mucho institucional: in-
trodujo una serie de medidas para fortalecer la bolsa de valores” (op. cit., 88)
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nera significativa los alcances de las relaciones bancos-industria. De
hecho, como senala Grabel (1995:41), en Corea del Sur el chaebol y
el gobierno proveen de canales para vinculos institucionales direc-
tos entre los bancos y la industria.

Es importante hacer notar que el esquema de financiamiento de la
inversion estaba razonablemente aislado de las variaciones en el
mercado de tasas de interés. Esto se relaciona no sélo con el control
institucional sobre la oferta financiera, el vencimiento de los présta-
mos y las tasas de interés para los sectores estratégicos, sino tam-
bién a lo que Ayiz y Gore (1994) llamaron el “nexo ganancia-inver-
sién”:

Las mayores ganancias incrementaron de manera simultinea el
incentivo a las empresas para invertir y su capacidad para financiar
nuevas inversiones. A su vez, una mayor inversiéon elevé las ganan-
cias, al fortalecer tanto las tasas de utilizacién del capital como el
ritmo de mejoria en la productividad. Asi, se elevo la propensién al
ahorro y la inversién, al igual que el ritmo de avance tecnolégico y
la masa de las ganancias. En esta forma, las economias de nueva in-
dustrializacién del oriente asidtico han podido evitar el tipo de pro-
blemas asociados tanto con el tipo de inversion no basada en la ga-
nancia, al estilo soviético, como con el fenémeno latinoamericano
de ganancias sin inversién (op. cit., p. 5).1®

Antes de pasar a nuestras conclusiones, es importante enfatizar
que si las politicas financieras fueron tan efectivas en las antes men-
cionadas economias del oriente asiatico, se debi6 a que los gobiernos
tuvieron la suficiente libertad para implementarlas. Esto requirié de
un significativo balance fiscal y niveles bajos de endeudamiento pu-
blico. Al respecto uno debe tomar en cuenta tres hechos: las econo-

% El nexo “ganancias-inversién” es con ello una alternativa al financiamiento de inversiones, en el
cual el papel de intermediacién financiera para igualar el vencimiento es simplemente eliminado me-
diante mecanismos de “auto financiacién”. Pero la historia estaria incompleta si la propensién a rein-
vertir la ganancia no fuese estimulada (para absorber las ganancias adicionales generadas). De hecho,
como los propios autores reconocen, la inversiéon fue fuertemente alentada por los gobiernos en la in-
dustrializacién exitosa del oriente asiatico, mediante i) crear un ambiente politico estable y politicas
macroeconémicas favorables a la inversién para conservar la confianza de los inversionistas; ii) prove-
er de incentivos a la inversion, tanto generales como especificos, mediante el uso de medidas para cre-
ar artificialmente altas ganancias; i) disciplinar a los empresarios mediante el cierre de canales a la
inversién improductiva y la fuga de capitales, y la restriccion sobre el consumo suntuario. (¢f. Akyiz y
Gore, 1995 y UNCTAD 1996).
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mias asidticas en cuestién entraron a los ochenta con niveles relati-
vamente bajos de endeudamiento publico y pudieron mantener el
presupuesto gubernamental balanceado. Segundo, el vencimiento
de la deuda gubernamental ha sido, a lo largo del proceso, a un pla-
zo significativamente largo (Cf. Amsden, 1993). Asi que aun cuando
las crisis macroeconémicas de los ochenta afectaron el presupuesto
gubernamental, dado el camino sostenible de desarrollo y también
muy probablemente los costos relativamente bajos del financiamien-
to de sus déficit, estas economias se las arreglaron para promover
un ajuste fiscal relativamente suave para obtener un balance fiscal
en la segunda mitad de los ochenta (véase el cuadro 4).

Por ello, se podria resumir la relacién entre las politicas financie-
ras y el desarrollo en Asia oriental de esta forma: incluso en tiempos
de ajuste, la estructura y las instituciones financieras han estado
siempre subordinadas al conjunto de estrategias de desarrollo. Estas
estrategias incluyeron aislar los mecanismos de financiamiento a la
inversién de las posibles alteraciones drasticas de las tasas de interés
y la volatilidad de los mercados financieros, y el control de la oferta
de créditos. Finalmente, también implicé la reduccién del alcance
del enriquecimiento mediante la acumulacién financiera y la espe-
culacién, y un fuerte estimulo a la acumulacién a través de la inver-
sioén (y la reinversién de las ganancias).

Al respecto, es de notar que el control de los flujos de capital fue
un camino importante para evitar la fuga de capitales cuando las ta-
sas de interés internas estaban por debajo de los niveles internacio-
nales. Mas aun, al menos en los casos de Corea, Malasia, Tailandia e
Indonesia, y especialmente durante los ochenta, los controles estric-
tos sobre los flujos de capital redujeron los efectos potenciales de
las variaciones abruptas en el influjo de capital en los mercados fi-
nancieros locales.

En suma, la acumulacién financiera fue desalentada vigorosamen-
te por estas politicas y, por tanto, el proceso de profundizacién fi-
nanciera se encuentra fuertemente relacionado con el proceso de
“acumulacién real” y el crecimiento de la economia. Aunque parez-
ca irénico, es en este tipo de economias donde funciona la historia
neocldsica de la causalidad entre ahorro e inversién: los ahorros se
traducen, casi automdticamente, en inversiones y crecimiento.
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CONCLUSIONES

En muchas economias en desarrollo, los cambios en las politicas fi-
nancieras durante los ochenta representaron simultineamente un
intento por acrecentar la oferta y la eficacia de la distribucién del
ahorro y por controlar la inflacién. Se permitié que las tasas de inte-
rés reales se tornaran positivas y altamente fluctuantes, y los déficit
gubernamentales fueron financiados, de manera creciente, median-
te préstamos provenientes de los bancos y los mercados de dinero.

Muchos de estos paises, y de ello se pueden encontrar ejemplos a
todo lo largo de América Latina, también liberalizaron sus merca-
dos financieros y sus cuentas de capital. Esto fue seguido de un rapi-
do proceso de profundizacién y acumulacién financieras. Los resul-
tados esperados de estas politicas eran una eficiencia mayor tanto
micro como macroeconémica en los procesos de intermediacién del
ahorro. Sin embargo, no es probable que se hayan mejorado la efi-
ciencia microecondémica, si se la define como la reduccién de los
“costos del financiamiento” o la eficiencia macroeconémica, dado
que hizo poco (o incluso resulté contraproducente) por elevar los
niveles de ahorro/inversién y, de ahi, la promocién de un creci-
miento sostenido.

La liberalizacién financiera con altas tasas de interés, pero sin
crecimiento, tiene efectos distributivos negativos, que se reflejan en
la cuenta fiscal. Hemos mostrado que, en este contexto, mantener la
disciplina financiera se torna casi imposible, y los gobiernos se ven
forzados a reducir sus programas sociales (otras formas de transfe-
rencia asi como el bienestar de los pobres se ven seriamente afecta-
dos) y sus inversiones —algunas de las cuales son esenciales para
apoyar la inversion publica y el crecimiento (por ejemplo, la infraes-
tructura).

Con respecto al sector corporativo, un incremento en las tasas de
interés afectard sus costos para financiar capital activo y crearda un
mayor desaliento a la‘inversion. Si el grado de concentracién indus-
trial es alto, las tasas de ganancia pueden mantenerse mediante el
redireccionamiento de sus excedentes hacia la inversién financiera y
mediante el recorte al empleo y los salarios. El escenario es tal que,
una de dos, o se exprimen las ganancias y la tasa de acumulacién
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probablemente sufra por ello o se exprimen los salarios. En ambos
casos, el proceso afectard de manera negativa tanto el empleo como
los salarios.

Por esta razén posiblemente las politicas financieras que se hicie-
ron norma en América Latina hayan acrecentado algunos de los
problemas estructurales que han detenido el crecimiento desde los
anos setenta: el creciente desequilibrio fiscal, el divorcio del profun-
dizamiento financiero y la acumulacién real, el incentivo al “corto-
placismo” y la depresién de la inversion.

Esta imagen es por demds simétrica con lo ocurrido en muchas
economias de rapido crecimiento en Asia Oriental. Tal como se ha
senalado, los procesos de profundizacién financiera en el oriente
asiatico han estado claramente relacionados de manera mas estre-
cha a los crecientes niveles de actividad econémica e inversién. El
compromiso de los gobiernos de Asia con la industrializacién y el
crecimiento rdapido condujo a un proceso, en aquellos casos en
que llegé a ocurrir, gradual y precavido de liberalizacién financie-
ra. Se mantuvo un férreo control de los mercados financieros y los
flujos del crédito, y el esquema de financiamiento de la inversién
fue aislado de la volatilidad del precio de los activos (y las tasas de
interés), mediante el “nexo ganacia-inversién” y mediante el hecho
de que las instituciones financieras publicas continuaron actuan-
do como financieros de las actividades productivas y la acumula-
cién.

Respecto de las decisiones de inversién de las empresas, el papel
del gobierno también fue decisivo: primero, al proveer un ambiente
politico estable y politicas macroeconémicas favorables a la inver-
sién para mantener la confianza de los inversionistas. Segundo, el
gobierno creé incentivos, tanto generales como especificos, toman-
do medidas para crear ganancias elevadas artificialmente. Por ulti-
mo, con respecto a la distribucién de los excedentes financieros
(ahorro) del sector corporativo y los consumidores, una caracteristi-
ca principal del modelo asidtico fue que los gobiernos disciplinaron
a los empresarios —mediante el cierre de canales hacia la inversion
improductiva y la fuga de capitales— y a los consumidores, mediante
medidas directas e indirectas para restringir el consumo de bienes
suntuarios e importaciones.
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Dados los incentivos para invertir en actividades tendientes al for-
talecimiento productivo y la falta de formas alternativas de acumula-
cién y consumo de los excedentes financieros, no resulta sorpren-
dente que el Asia Oriental haya sido la region de mas ripido
desarrollo durante las ultimas tres décadas. Los avances en el creci-
miento y la productividad fueron tan significativas que el incremen-
to de los salariosy la igualdad no debe ser visto como excepcional:
fue un subproducto de las politicas correctas hacia un crecimiento y
una acumulacién “real” sostenibles.

En pocas palabras, a diferencia del de Asia Oriental, en América
Latina las politicas financieras no estuvieron subordinadas a las es-
trategias de desarrollo a largo plazo, si no a los ajustes de corto pla-
zo, a los desequilibrios macroeconémicos (especialmente el fiscal)
creados por crisis externas y por enganosas politicas de liberaliza-
cién financiera. La ampliacién de tales desequilibrios creé las bases
para la desviacién de la acumulacién de activos reales a activos fi-
nancieros. De hecho, tras dos décadas de semejantes politicas, el
“cortoplacismo” de gobiernos y agentes privados parece ser una de
las mayores disuaciones para reasumir un desarrollo sostenible.

POSTSCRIPTUM. POLITICAS FINANCIERAS CAMBIANTES Y LA CRISIS
RECIENTE EN ASIA ORIENTAL: ¢LECCIONES?

Este articulo fue escrito en 1996, es decir, dos anos antes de la crisis
que se ha desarrollado en Asia Oriental. Aun cuando un andlisis
profundo de la crisis rebasa los limites del presente texto, es necesa-
rio hacer aqui algunos comentarios.

Hemos subrayado que uno de los requisitos para el éxito de las
politicas financieras en Asia fue que, al mantener la disciplina fiscal
y los controles sobre los flujos de capital, algunas de las economias
de esta region pudieron aislar de los efectos desestabilizadores tanto
las tasas de interés a largo plazo y los mecanismos de financiamien-
to como la dotacién de fondos para la inversién.

En este contexto, las diferencias entre los ochenta y los noventa
son dobles: primero, la liquidez de los mercados financieros interna-
cionales se torné abundante, por lo que generé flujos importantes
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hacia los “mercados emergentes”; segundo, la apertura financiera se
incrementé significativamente en la mayoria de las economias en
desarrollo, incluso las de Oriente y Latinoamérica. Aun cuando las
economias asidticas analizadas mantuvieron una disciplina fiscal en
los noventa, ciertamente el control sobre los flujos de crédito se fue
reduciendo enormemente conforme se abrieron sus sistemas finan-
cieros, que permitieron a las instituciones financieras domésticas
obtener fondos en los mercados de crédito internacionales con alta
liquidez. Estos cambios tienen consecuencias, tanto en la teoria
como en la prictica. Hagamos una exposicién sucinta de algunos'®
de ellos.

Tal como mencionamos en nuestro marco teérico, la escasez y ra-
cionamiento del financiamiento a mediano y largo plazos son carac-
teristicas comunes en las economias en desarrollo con mercados ba-
sados en el crédito. La liberalizacién financiera, al permitir un
acceso mas amplio a estos mercados internacionales con abundante
liquidez conduce a lo que McKinnon y Pill (1996) apodaron como
sindrome de sobrendeudamiento, un “sindrome” bien conocido en
América Latina y otras regiones en desarrollo:

La primera oleada de liberalizacién [financiera] en los paises en des-
arrollo, tomé en general la forma de permitir al sector privado en-
deudarse en el exterior. Esto ocurrié no sélo en el cono sur de Amé-
rica Latina (i.c. Argentina, Chile y Uruguay) tras los anos setenta, en
el contexto de programas mas amplios de desregulacion financicera,
sino también en muchos paises en los cuales los mercados financie-
ros locales contintian estando altamente regulados (por ejemplo, Tur-
quia, Yugoslavia, las Filipinas)... La libertad de contratar deuda dispa-
ré una construccién masiva de obligaciones en moneda extranjera
en el sector privado, tanto financiero como no financiero, en espe-
cial en paises en donde los deudores siguieron disfrutando de garan-
tias en el tipo de cambio, o en donde las tasas de interés domésticas
se elevaron de manera dréstica (lo cual con frecuencia ocurrié como
resultado de la des-regulaciéon) (UNCTAD, 1990: 113).

" Los efectos macroecondmicos de la apertura financiera son multifacéticos. Una discusion pro-

funda de estos efectos estaria fuera de los alcances de este articulo. Para una visiéon interesante de es-
tas consecuencias, véase UNCTAD (1991: part ).
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Con una percepcién semejante, Krugman (1998) llegé reciente-
mente a la conclusién de que la crisis asidtica no es una clésica crisis
monetaria, sino principalmente una financiera creada por la sobrex-
pansion del crédito, que condujo al sobrecrecimiento del precio de
los activos (acciones y propiedades), seguida de una reversién
abrupta de las expectativas en estos mercados.?’

Ciertamente, pareceria que este “sindrome de sobrendeudamien-
to” incrementg la vulnerabilidad de los bancos comerciales (en par-
ticular respecto a las variaciones en los tipos de cambio), los conglo-
merados financieros y los inversionistas, respecto de cambios
bruscos en el precio de los activos —desde las existencias hasta los
precios de oficina— y los tipos de cambio. Por ultimo, lo contrario
de lo que Krugman ha llamado los valores Plangoss en estos merca-
dos, condujo a un proceso de inestabilidad financiera y a las dificul-
tades de los bancos nativos y otras instituciones financieras. Asi, pa-
rece que la crisis monetaria subsecuente se relaciona estrechamente
a la percepcién de los inversionistas internacionales de que semejan-
te fragilidad afectaria finalmente el desempefio macroeconémico a
largo plazo de esas economias.

Quiza lo que hace falta en el andlisis que conjunta las percepcio-
nes de McKinnon y Pill y de Krugman es una evaluacién de los efec-
tos de la apertura financiera en la conducta de las instituciones ge-
neradoras de créditos en los sistemas basados en el crédito, tales
como los de Asia Oriental. Al pasar por alto este punto, uno puede
perder de vista ¢) las causas financieras detrds de la actual crisis asid-
tica, y también i) las implicaciones a largo plazo de la actual crisis
para el crecimiento y el desarrollo en la region.

Respecto de las segundas implicaciones, a largo plazo de esta cri-
sis, puede decirse que esta golpeando el corazén del hasta entonces
s6lido esquema de financiamiento de la inversién detras de las eco-
nomias de aquella regién: no sélo los conglomerados financieros —
en los cuales se llevé a cabo el proceso de financiamiento y dotacién
de fondos de la inversién— se encuentran fragiles (algunos se estan

2" Esta es una descripcion del gatillo detrds de la crisis. El proceso de contagio tiene que ver con las
interelaciones entre las instituciones financieras en las regiones con el proceso de competencia en
las devaluaciones. Sin embargo, explicar este proceso esti fuera de los alcances de esta seccion y de
este articulo.
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desmoronando), sino también las reformas financieras en marcha
tienden a acelerar la liberalizacién mientras que los mercados si-
guen estando poco desarrollados. Aqui, pareciera que las lecciones
de América Latina parecen ser mas relevantes que los de Asia
Oriental. Estas lecciones pueden resumirse citando a Agosin:

En la mayoria de los paises asiaticos incluidos en este estudio (Repu-
blica de Corea, Singapur, Indonesia, Malasia y Tailandia), el fracaso
del mercado de capital ha sido tratado mediante la intervencién gu-
bernamental disenada para complementar o sobrepasar a los merca-
dos privados de capital para asegurar altas tasas de inversién... En el
pasado, muchos paises latinoamericanos establecieron bancos de des-
arrollo con el mismo objetivo. Si bien el desempeno de estas institu-
ciones varia de un pais a otro, en general tuvieron menos éxito que
sus contrapartes asiaticas para incrementar la tasa de inversién de la
economia. Sin embargo, en vez de mejorar su efectividad, la mayoria
de estas instituciones han sido desmanteladas en los ultimos anos,
como parte de la oleada de liberalizaciones que ha barrido a la mayo-
ria de los paises de la region. Esto ha dejado a los gobiernos sin una he-
rramienta importante para complementar las decisiones privadas en un
drea en la que se reconocen como por debajo de lo optimo. (1994:29, subra-
yado del autor).

Si la inversién y el crecimiento han de ser reasumidos sobre bases
sostenidas tanto en América Latina como en el Oriente de Asia, en el
futuro han de emerger (o construirse) mecanismos alternativos de fi-
nanciamiento y dotacién de fondos a la inversién.?! Considerando el
pobre desempeno en la inversién y el crecimiento, el incremento en
el desempleo y la pobreza en América Latina, y el trastorno politico
que el estancamiento podria causar en Asia Oriental, este bien po-
dria ser, en el futuro cercano, uno de los retos mas importantes que
enfrentan quienes disenan las politicas en dichas regiones.

2! Es cierto que en América Latina hay algunos cambios importantes que pueden estar conducien-
do a un desarrollo mis amplio de los mercados financieros y su participacién en el financiamiento de
la inversién: el crecimiento de los fondos de pensiones (principalmente como resultado del declive y la
reforma de los esquemas de pensién piiblicos) y la introduccién de nuevos instrumentos (como la valo-
rizacion y los derivados financieros). Pero los mercados financieros (en especial las bolsas de valores)
'siguen siendo altamente cortoplacistas y especulativos, y aun no pueden contarse como fuente de fi-
nanciamiento a largo plazo.



CUADRO 1. Algunos indicadores macroeconomicos de los setenta
y los ochenta

Crecimiento del PNB Inflacion Inversion/pPNB
1970-1980  1980-1990  1970-1980  1980-1990  1973-1980  1980-1989
Malasia 7.8 5.2 19.8 5.1 28.7 32.2
Corea del Sur 9.5 9.7 7.5 1.6 31.8 31.2
Taiwan 4.1 4.0 12.2 - 28.7 32.2
Tailandia 7.2 7.6 9.9 3.3 26.6 26.7
Argentina 2.2 -0.4 130.8 395.1 21.8 15.5
Brasil 8.4 2.7 36.7 284.4 24.9 12.2
Chile 2.8 3.2 185.6 20.5 26.2 21.5
México 5.2 1.0 19.3 70.4 25.2 23.1

FUENTE: Base de datos del Banco Mundial.



CUADRO 2. Crecimiento, tasas de interés y crédito a los sectores privados en diferentes periodos, en
economias seleccionadas del oriente asidtico
y América Latina (tasa anual promedio % a.a.)*

Argentina  Brasil Chile Meéxico  Indonesia  Malasia  Korea del Sur Tailandia

Crecimiento®
1973-1977 2.1 6.8 -1.0 4.7 6.6 6.6 9.1 6.8
1978-1982 -0.6 2.7 2.4 6.3 6.8 7.1 4.2 5.1
1983-1987 0.9 6.2 4.7 0.7 5.8 2.5 9.6 5.7
1988-1992 3.0 -0.5 6.3 3.6 6.7 8.7 7.2 10.5

Tasa de interés®

1973-1977 -0.4 -5.1 33.4 -1.7 -9.6 -4.0 -0.5 -

1978-1982 -89 -12.5 29.3 -8.8 0.6 -1.7 -14 2.9
1983-1987 -10.9 -2.2 11.3 -11.6 5.1 5.4 6.5 8.2
1988-1992 1.0 3.6 10.9 4.9 5.7 2.5 24 4.5

Crédito bancario

del sector

privado®

1973-1977 14.7 40.8 5.6 26.0 12.0 25.8 34.1 25.4
1978-1982 18.6 35.3 38.5 16.3 10.5 38.1 40.8 31.0
1983-1987 11.3 26.8 65.6 10.6 19.0 60.0 52.4 45.2
1988-1992 8.3 25.0 53.8 19.1 429 69.4 57.8 60.5
FUENTE: Agosin (1995:167).

NOTAS: * tasa de crecimiento del rNs; " tasa de crecimiento del cpi; ¢ tasas de interés del mercado de dinero menos la tasa anual de

crecimiento en precios al consumidor.



CUADRO 3. Alcances y velocidad de la reforma financiera en economias

seleccionadas del oriente asidtico

Reforma financiera doméstica

Apertura al flujo de capitales

Pais Periodo Alcance Velocidad Periodo Alcance Velocidad
Malasia (e) 1982 a) extenso 4 anos 1960s c) mas bien libre  gradual
1971-1981  b) limitado 1973 d) mas bien libre
Corea (e) 1982-1988  a) limitado gradual c) mas bien libre  gradual
1982-1984  b) limitado d) limitado
Taiwan (e) a) limitado gradual c) mas bien libre  gradual
b) limitado d) limitado
Tailandia (e) 03/1990 a) limitado gradual c) mas bien libre  gradual

b) limitado

d) limitado

NoTa: (a) liberalizacién de las tasas de interés; (b) otras medidas internas de desregulacion; (c) préstamos externos; (d) entrada a los
bancos extranjeros y a los inversionistas de mercados de capital; (e) estado de la liberalizacién financiera y la desregulacion en 1993,

desde el periodo a que se hace referencia.

FUENTE: OECD (1993) Liberalising capital flows in developing countries, Okcn, Department Centre Studies, 1993,
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GRAFICA A. Expansion en la intermediacion financiera
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Il América Latina [] eaADs (Economias Asiaticas de Alto Desempeno)
(HPAE: High Performing Asian Economies)

FUENTE: Banco Mundial, 1992: 217.

CUADRO 4. Déficit o excedente presupuestal gubernamental global
(incluyendo subvenciones) (% PNB)

1972-1979  1980-1984  1985-1989  1990-1991

Indonesia -2.7 -14 -2.1 0.4
Republica de Corea -1.6 -2.2 0.2 -1.2
Malasia -6.4 -10.6 -4.0 -1.7
Tailandia -29 -4.4 -1.7 4.9
Latinoamérica y el Caribe -3.1 -6.6 -4.7 -0.7

FUENTE: Mazumbar y Basu (1994) y EcLAC.



