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Las politicas de liberalizacién econémica que han
contribuido en forma tan decisiva al intenso proceso
de integracién econémica del planeta han encon-
trado sus limites con la crisis global iniciada en
2006-2007. Dos de sus pilares centrales, la liberali-
zacién financiera interna y la apertura de la econo-
mia a los flujos de capitales internacionales, estdn
profundamente cuestionados.

Este libro surgié de un doble interés académi-
co: en el papel del sistema financiero en el desarro-
llo econémico y en el surgimiento de Asia del Este
como principal polo de crecimiento mundial.
Ambos temas revisten hoy un cardcter crucial tanto
para la economia internacional como para el
debate académico y de politicas econémicas, en
momentos en que una crisis multifacética se combi-
na con la redistribucién de poderes econémicos y
empuja a revisar criticamente los modelos econémi-
cos prevalecientes. En este contexto, resulta espe-
cialmente aleccionador para México analizar la
gran riqueza de experiencias que ofrece Asia del
Este, cuyos exitosos modelos de desarrollo incluye-
ron un papel original del sistema financiero.
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Introduccidn

Este libro surgi6 de un doble interés académico: en el papel del sistema finan-
ciero en el desarrollo econdémico y en el surgimiento de Asia del Este como
principal polo de crecimiento econdmico mundial y como participe de diver-
sas iniciativas de construccion institucional que abarcan los tres continentes —
Asia, Oceania y América— que integran la vasta drea geografica de la cuenca
del Pacifico.! Ambos temas revisten hoy un caracter crucial tanto para la eco-
nomia internacional como para el debate académico y de politicas econdmicas,
en momentos en que una crisis multifacética, combinada con la redistribucién
de poderes en la economia mundial, estd empujando a redefinir prioridades y
modelos de desarrollo.

En efecto, las politicas de liberalizacién que han contribuido en forma tan
decisiva al intenso proceso de integraciéon econdmica del planeta han encon-
trado sus limites con la crisis financiera iniciada en 2006-2007, que lleva a un
cuestionamiento del modelo de desarrollo de libre mercado que se fue impo-
niendo paulatinamente en las dltimas décadas. La liberalizacién financiera
interna y la apertura de las economias a los flujos de capitales internacionales
que han desempenado un papel prominente en el fenémeno de globalizacién
financiera —punta de lanza a su vez de la integracion econémica mundial—, se
encuentran mds que nunca puestas en cuestion.

1. Asia del Este comprende los paises de Asia del Sureste integrados en la Asociacion de Naciones de Asia del
Sureste (ASEAN, por sus siglas en inglés) —Brunei, Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia, los
socios fundadores, y los nuevos socios incorporados en forma mas reciente, Camboya, Myanmar, Laos y
Vietnam— asi como los paises de Asia del Noreste, China, Corea del Sur, Japén y Taiwan. Debido a que no
existe consenso en la terminologfa para designar a las dreas geograficas méas amplias que integran el 4rea del
Pacifico —la definicion del Pacifico en tanto region también es muy controvertida—, en este trabajo, hablare-
mos del Pacifico asidtico para referirnos a Asia del Este y Oceania y de Asia-Pacifico o de la cuenca del Pacifico
para sefialar las dos riberas orientales y occidentales del océano.
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Desde mediados de la década de 1970, las transformaciones de la economia
mundial —fin de los acuerdos de Bretton-Woods, choques petroleros— y el
encumbramiento de la ideologia neoliberal han suscitado cambios fundamen-
tales en los modelos de desarrollo econémico. Estos se dieron sea en forma de
cambio de rumbo drastico de las politicas econémicas en respuesta a graves cri-
sis que cuestionaron la viabilidad del modelo econémico vigente —es el caso de
muchas naciones primario-exportadoras en la década de 1980—, sea en forma
paulatina e incremental, como en el caso de las economias industriales de Asia
del Este. En mayor o menor medida, las nuevas politicas tendieron a disminuir
la intervencidn directa del Estado en la economia, a través de la liberalizaciéon
de los mercados, la desreglamentacidn interna, la apertura comercial y las pri-
vatizaciones de empresas publicas, asi como a fortalecer el papel del sector pri-
vado y de los mercados en la asignacion de recursos y en la direccién del rumbo
econdmico. La amplia adopcién de variantes nacionales del modelo de libre-
mercado y la liberalizacién de los intercambios comerciales han autorizado un
crecimiento del comercio mundial y una integracién econémica sin preceden-
tes: si algunas economias en desarrollo supieron aprovechar estas décadas para
ganar posiciones y mejorar sus niveles de bienestar, los frutos de la expansion
mundial han sido repartidos en forma muy desigual tanto entre paises como
entre sectores o clases sociales.

La liberalizacién financiera, entendida como la desreglamentacién de la
esfera financiera interna y la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos, constituye probablemente el elemento mds cuestionado de este conjunto
de reformas, principalmente en razon de las crisis financieras que se han multi-
plicado desde sus inicios y de sus costos para la economia real. El sector finan-
ciero, utilizado estratégicamente —con diversos grados de éxito— para guiar el
proceso de ahorro-inversion en los modelos de desarrollo de posguerra, consti-
tuia una de las dreas econdémicas mas reglamentadas asi como un espacio donde
predominaban arreglos e instituciones idiosincrasicas y donde la banca desem-
pefaba un papel primordial en numerosas economias de desarrollo tardio. El
desmantelamiento rdpido o progresivo de los controles internos y de las barreras
alos flujos internacionales de capitales, acompanado de medidas de fomento de
instituciones y de instrumentos de mercado, buscaba mejorar la eficiencia de
la intermediacion y de las demds funciones sustantivas del sistema financiero
para elevar el ritmo de crecimiento econémico y a la vez proponia como modelo
el sistema financiero anglosajon basado en los mercados financieros y en rela-
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ciones distantes entre empresas no-financieras e instituciones financieras. Si el
proceso de profundizacion financiera® ha sido general desde las reformas, y ha
contribuido a fortalecer el papel de la esfera financiera, la multiplicacién de las
crisis financieras internas o internacionales ha ido senalando los limites de estas
politicas. De hecho, desde las crisis de la deuda externa de inicios de la década de
1980, que marcaron el fin de la primera “integracion” de numerosas economias
en desarrollo en la esfera financiera internacional, las crisis financieras interna-
cionales han ido profundizindose a la vez que ampliaban su alcance geografico
y su impacto negativo sobre la economia real. Estas crisis, que se desencade-
naban en los afios 1990 principalmente en la periferia del sistema financiero
internacional, es decir en economias emergentes recientemente incorporadas a
éste, como México, los paises de Asia del Este, Rusia, Brasil o Argentina, cuyos
sistemas financieros mds fragiles, apenas liberalizados, recién abiertos al capital
extranjero no resistieron los embates de flujos de capitales demasiado masivos,
volétiles y determinados por motivos de muy corto plazo, se han desplazado
desde inicios de 2000 al centro mismo del sistema, Estados Unidos, donde se
fueron produciendo una serie de “accidentes” o colapsos financieros® que culmi-
naron en la crisis iniciada en 2007-2008.

Esta ultima crisis no solamente ha senalado el profundo grado de integra-
cion de los sistemas financieros nacionales de distintos niveles de desarrollo asi
como la velocidad de transmision de los choques en una economia globalizada,
sino que ha puesto de relieve el avance de un proceso de financiarizacién muy
poco favorable al desarrollo econémico. Definiremos la financiarizacién como
“el proceso que, a partir de la liberalizacién de los mercados y la sofisticacién de
las técnicas, hace penetrar las finanzas en todoslos sectores de la vida econdmica,
y tiende a darle un papel de motor en la globalizacién. De alli la impregnacién
de la sociedad entera por las finanzas” (Bourguinat y Bryis, 2009: 12). Ahora
bien, en una economia financiarizada, no solamente empresas y hogares estin

. a profundizacion financiera se refiere al crecimiento mas que proporcional del sistema financiero en rela-

2. L fund fi fiere al t 1 del sistema fi 1
cién con la economia real. Véase glosario.

3. Después del estallido de la “burbuja punto.com” en el mercado accionario, centrada alrededor de las empre-

sas de telecomunicaciones y de tecnologias de la informacién (2000-2001), que se propagd a las principales
bolsas de valores mundiales y luego al conjunto de la economia internacional, los colapsos financieros de
Enron, Worldcom, Global Crossing y otras, mancharon —una vez més— la reputacién de las agencias cali-
ficadoras de valores y mermaron la confianza en las firmas de auditorfa. Todos estos acontecimientos cues-
tionaban tanto el funcionamiento de instituciones especificas, como bancos, aseguradoras y calificadoras de
valores, como la calidad de la reglamentacién y de la supervision del sistema en su conjunto, y sugerian un
fenémeno de “captura de los reguladores” de parte de las instituciones supervisadas.
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mds expuestos que antes a oportunidades y riesgos financieros —mediante el
acceso mas fécil al financiamiento y la disponibilidad de instrumentos de inver-
sion financiera y de cobertura de riesgos mds sofisticados, a través también de
la mayor exposicion a tasas de interés y de rendimiento variables, y a ganan-
cias y pérdidas de capital en particular en los mercados de activos financieros e
inmobiliarios— sino que el desarrollo de las actividades financieras ha dejado
de responder primordialmente a las necesidades de las actividades productivas,
“reales”: “lo financiero, mas redituable que lo productivo, se desarrolla a costas
de este ultimo” (Salama, 2010: 45).

Ala vez, los procesos de integracion institucional en Asia-Pacifico, que han
seguido la intensificacion de los lazos comerciales en la regién y han contribuido
al mutuo conocimiento de economias distantes, estin cambiando de caricter.
Las entidades transpacificas que lideraban la construccién institucional en
la década de 1990, encabezadas por el ente intergubernamental APEC (Asia-
Pacific Economic Cooperation, creado en 1989),*y que desempefaron un papel
fundamental en el acercamiento de las economias de ambas riberas del Pacifico,’®
han perdido preeminencia frente a otros procesos. Por un lado han surgido ini-
ciativas de cooperacion financiera tanto entre las economias de Asia del Este
como en América Latina, que privilegian una construccién regional mas res-
tringida geograficamente, emprendida por los gobiernos respectivos para “forjar
nuevas instituciones disefiadas para darles mayor control sobre las condiciones
en las cuales sus economias funcionaban” (Pempel, 2008: 168).° Por otro lado,

4. Ademis de APEC, tres instituciones han destacado: el Consejo Econémico de la Cuenca del Pacifico (Pacific
Basin Economic Council, PBEC creado en 1967), un organismo empresarial independiente establecido a
iniciativa de los Comités de Cooperacién Empresarial Australia-Japén (Terada, 2005); el Foro de Comercio
y Desarrollo del Pacifico (Pacific Trade and Development Forum, o PAFTAD, desde 1968), un organismo
privado de cardcter académico; el Consejo de Cooperacién Econémica del Pacifico (Pacific Economic Coo-
peration Council, o PECC, instalado en 1980), un organismo privado de cardcter tripartita que incluye repre-
sentantes de alto nivel del sector empresarial, académico y gubernamental de cada pais, quienes participan a
titulo privado. La primera reunion fue convocada a iniciativa del Primer Ministro japonés y de su contraparte
australiano (http://www.pecc.org).

5. Ademais de Estados Unidos y Canadd, varias naciones latinoamericanas son miembros de estos organismos:
Meéxico, Perty Chile pertenecen actualmente a APEC, mientras Colombia y Ecuador —cuya candidatura no
ha sido aceptada en esta agrupacion debido a la moratoria de diez afios acordada en 1997 para la entrada de
nuevos miembros, prorrogada de tres afios en 2007— son miembros de PBEC y de PECC. Sobre la econo-
mia politica de la participacién de paises latinoamericanos en APEC, véase Kim, 2008.

6. La cooperacion regional restringida a Asia del Este se organizé alrededor del grupo de ASEAN + 3 (China,
Corea del Sur y Japdn). Estos esfuerzos han sido dominados por las iniciativas financieras, en particular la
Iniciativa de Chiang Mai de intercambios temporales (swaps) de divisas (2000), y los esfuerzos colectivos
para desarrollar los mercados de bonos de la regién: por un lado la Iniciativa para el Mercado de Bonos
Asiitico(Asian Bond Market Initiative, o ABMI ), lanzada por los Ministros de Finanzas de los paises del
ASEAN + 3 para fortalecer la infraestructura de los mercados regionales de bonos y los Fondos de Bonos
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una red cada vez mds densa de acuerdos comerciales tiende a consolidar lazos
econdmicos entre las economias de ambas riberas de la cuenca del Pacifico: la
nueva orientacion de la politica comercial de los paises de Asia-Pacifico, tomada
en respuesta a la lentitud de las negociaciones multilaterales de liberalizacién
comercial y su falta de resultados concretos, y en ultima instancia, al temor a
encontrarse marginados de los acuerdos de libre comercio que se multiplica-
ban en Europa y en América (Ravenhill, 2008) ha entrafiado la proliferacién de
acuerdos de libre comercio bilaterales o “minilaterales”, frecuentemente descri-
tos en forma de “noodle bow!” o tazén de fideos. Dent (2010) documenta este
fendmeno: en contraste con escasos siete acuerdos de libre comercio en 1997,
sesenta estaban concluidos en Asia-Pacifico en 2008 —quince de los cuales en
Asia del Este— y mas de la mitad de estos acuerdos eran transpacificos (Dent,
2010: 11-13). El interés de las naciones latinoamericanas por integrarse a esta
dindmica ha quedado demostrado con la participaciéon de varias de ellas en
acuerdos transpacificos vigentes o en curso de negociacion’ y ha sido recogido
en propuestas recientes de la CEPAL (CEPAL, 2008).

Ahora bien, en estos momentos de revisidn critica de los modelos econdmi-
cos prevalecientes y de cambio y profundizacién de la integracion econdémica en
Asia-Pacifico, resulta especialmente aleccionador para México revisar las trayec-
torias de desarrollo de largo plazo de las economias y de los sistemas financieros
de la cuenca del Pacifico, que ofrecen una gran riqueza de experiencias: plantea-
mos que los retos para el pais no son sélo comerciales y productivos —competir
en los mercados interno e internacional con las producciones manufactureras de
Asia del Este y/o integrarse productivamente en redes transpacificas— sino que
significan extraer las lecciones de las experiencias de desarrollo de las economias
del Asia-Pacifico. Las ensenanzas que se desprenden de estas experiencias de
crecimiento podrian alimentar propuestas orientadas a establecer una senda de

Asiaticos (Asian Bond Fund, ABF 1y 2) creados por el Foro Regional de Banqueros Centrales (Executives’
Meeting of East Asia-Pacific Central Banks, o EMEAP), que invierten en titulos emitidos por gobiernos y
empresas de la region. EMEAP incluye Hong Kong, Australia y Nueva-Zelanda, mas no los paises de reciente
ingreso en ASEAN (Amyx, 2008). La experiencia latinoamericana, mis rica en instituciones regionales més
sustanciosas, ha incluido recientemente renovados esfuerzos de cooperacién financiera con la creacion del
Banco del Sur y del Banco del ALBA (véase Da Silva, Moreira y Caputi, 2008).

7. Estanueva politica comercial ha dado como fruto la firma de varios TLC o Acuerdos de Asociacién Econo-
mica entre economias de Asia, Oceania y América Latina, como los que retinen a Chile, Nueva-Zelanda, Bru-
nei y Singapur (Trans-Pacific Strategic Economic Partnership Agreement o TPSEPA, en vigor desde 2005, al
cual proyectan unirse Australia, Estados Unidos y Pert, el tratado Chile-China (2005), el tratado Pert-China
(2009), o el Acuerdo de Complementacién Econdmica México-Japon (2003).
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desarrollo mds efectiva, equitativa y sustentable que la resultante de la ortodoxia
neoliberal, cuyos beneficios son discutibles para el pais, por lo demds anclado a
unos declinantes Estados Unidos. Las dos aportaciones principales de los dos
tomos que presentamos aqui consisten, por tanto, en primer lugar en abordar las
experiencias de desarrollo econémico y financiero de largo plazo de ocho eco-
nomias del Asia-Pacifico (mapa 1) —en este nivel, la obra puede leerse como
una introduccién general a estas experiencias; en segundo lugar, y en un plano
més especializado, la obra analiza el papel y la configuracion institucional de los
sistemas financieros internos de estas economias en el marco de sus sucesivos
modelos de desarrollo, y en particular después de su liberalizacién, su contribu-
cién al proceso de crecimiento econdmico y su insercion en el sistema financiero
internacional.

Cuatro de las ocho economias estudiadas pertenecen a Asia del Este, mien-
tras las demds se insertan en esta dindmica de crecimiento desde América Latina
y Oceania. Japon, lider histdrico de la industrializacién del Este de Asia, las ciu-
dades de Hong Kong y Singapur, y Corea del Sur, que constituyeron con Taiwdn
la segunda oleada de industrializacién en esta regién, comparten en mayor o
menor grado, y mds alld de las especificidades de sus politicas de desarrollo, los
rasgos del “modelo” asidtico de “mercado dirigido” que autorizé su transforma-
cién y la expansién de su sector manufacturero (Wade, 1999). En contraste, aun
cuando Australia y Nueva Zelanda son paises desarrollados con altos niveles de
ingreso, mientras Chile y Pert son economias en desarrollo de ingreso medio,
no sélo comparten su lejania geogréfica de los centros historicos del desarrollo
capitalista, sino que presentan también un patrén comin de industrializacién
sustitutiva trunca acompanada de una insercién primario-exportadora en la
economia mundial, que los estd orientando hoy a ser proveedores de las econo-
mias de Asia del Este.

La obra se propone, pues, examinar el proceso de desarrollo econémico de
estas ocho economias, analizar la configuracién institucional y el papel del sis-
tema financiero en este proceso, y finalmente desmenuzar los procesos de libe-
ralizacién econdmica y financiera y sus resultados. El plazo analizado es amplio,
pues abarca desde los anos 1950 y en determinados casos desde inicios del siglo
xX, hasta 2006-2008, antes de la difusidn internacional de la crisis financiera
iniciada en Estados Unidos. Hasta las décadas de 1970-1980, todas las econo-
mias abordadas aplicaron modelos de desarrollo caracterizados por una amplia
y multifacética intervencion publica pero alcanzaron éxitos muy variables, y mds
adelante todas reformaron profundamente estos modelos, dando mayor prota-
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gonismo a los mercados y abriéndose a los flujos de bienes y de capitales inter-
nacionales. Las preguntas que han orientado nuestra investigacién se pueden
formular como sigue: ;Qué modelo de desarrollo han aplicado estos paises o
territorios y cudl ha sido el papel atribuido por éste al sistema financiero? ;Cémo
se han introducido las politicas de liberalizacién y cual ha sido el impacto de
estas politicas sobre el desempeno econdémico de estas economias y su integra-
cion en la economia internacional? ; Cé6mo han influido estas politicas de libera-
lizacion sobre su sistema financiero? ;En qué medida han alterado las institucio-
nes de la esfera financiera su funcionalidad y su relacion con los demds sectores
de la economia? ;Ha sido benéfica la liberalizacién en materia de asignacién de
recursos y, por ende, para el desempefio econémico y el crecimiento? Dentro de
esta perspectiva, se estudian los modelos econdmicos y el desempeno de estos
paises o territorios antes de la adopcién, con diversos grados de profundidad, de
la ortodoxia liberal, se examina la configuracion y el papel de su sistema finan-
ciero en el crecimiento econdémico para luego presentar el viraje liberal y sus
resultados en materia de crecimiento econdémico, de desarrollo financiero y de
integracion financiera internacional.

Estaintroduccién se organiza como sigue. En un primer apartado, se presen-
tan los rasgos generales del crecimiento econdmico en las economias analizadas,
mientras el segundo apartado establece el contexto general en el cual se ubican
estas experiencias individuales de desarrollo. El tercer apartado introduce los
elementos tedricos centrales relativos al papel del sistema financiero en el desa-
rrollo econémico y la seccion siguiente propone un breve andlisis comparado de
la importancia relativa y de la trayectoria de los sistemas financieros domésticos
de las economias incluidas en la obra. La tltima seccién introduce la estructura
general de la obra, establece su alcance y sus limitaciones y presenta el contenido
de su primer tomo.

DESARROLLO Y CRECIMIENTO ECONOMICO: EXPERIENCIAS
EN Asia-PaciFico

El desarrollo econdémico puede definirse como:

[..] un proceso que combina crecimiento econémico y transformacién estructural. No sélo se
trata de crecimiento en el sentido cuantitativo sino también de un conjunto de cambios institu-
cionales, politicos y socio-culturales que encarnan los rasgos cualitativos de la modernizacion...

(18]
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Paralelamente a la transformacién de la economia se produce la modernizacién de la sociedad
(Meier, 2005: 7).

En contraste con el enfoque de las décadas de 1950 y 1960, que tendia a
medir el desarrollo exclusivamente a través del crecimiento del PIB per capita,
los estudios mds recientes incorporan una mayor variedad de indicadores que
evalian en particular los beneficios para la poblacién, evaluados en términos de
avance del “desarrollo humano’, establecido como finalidad ultima del proceso
de desarrollo econémico. Bajo la influencia de los trabajos de Amartya Sen, que
apuntalan la definicion del desarrollo “como un proceso de realce de libertades
humanas de varios tipos, que son intrinsecamente importantes en si y se apo-
yan mutuamente entre si” (Sen, 1999: 43), la primacia del desarrollo humano
se afirmé en el primer Informe sobre el Desarrollo Humano del PNUD (1990):
“Las personas son la riqueza real de una nacién. El objetivo bésico del desarrollo
es crear un ambiente que permita a las personas vivir una vida larga, saludable y
creativa” (PNUD, 1990, en Alkire, 2010: 3). En el cuadro 1 presentamos algu-
nos indicadores de los logros alcanzados por las economias estudiadas.

El Indice de Desarrollo Humano (IDH) ubica actualmente todas estas eco-
nomias en los rangos de desarrollo humano “alto” (Chile y Perti) y “muy alto”
(economias de Asia del Este y Oceania); tratamos pues con paises o territorios
que tuvieron mucho o cierto éxito en brindar a su poblacién niveles medios o
elevados de bienestar, los cuales tienden a coincidir, aunque no en forma exacta,
con su nivel de riqueza material medido por el PIB per cépita (en délares inter-
nacionales). Asi los tres paises con IDH mas alto de la muestra —Australia (20
rango mundial), Japén (10° rango) y Nueva-Zelanda (20° rango), pero también
Corea del Sur (rango 26°), Chile y Perti (rangos 44° y 789, respectivamente) se
desempenan mejor en este indicador de bienestar que si considerdramos sola-
mente su producto per cdpita, mientras lo opuesto se observa para los dos cen-
tros financieros de Hong Kong y Singapur, cuya poblacién figura entre las mds
ricas del planeta. Corea del Sur y Singapur destacan como los paises donde el
IDH ha progresado con mayor rapidez entre 1980 y 2007, senalando una mejo-
ria significativa en el bienestar de su poblacién, mientras Chile y Pert, que tie-
nen mucho mds camino por recorrer, presentaron también un incremento rela-
tivamente rdpido. Las diferencias de bienestar son sustanciales y se expresan en
gastos absolutos de salud —desde cerca de 2000 US$ por persona en Japon,
Australia y Nueva-Zelanda, hasta 367 y 171 US$ respectivamente en Chile y
Peru— vy en esperanzas de vida —desde 83 afios en Japdén hasta 73 en Peru—,

[19]
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en niveles de educacién y en especial en los logros de la poblacién en educacién
secundaria y terciaria, caracteristicas todas que influyen también en forma pro-
funda sobre la competitividad econdmica (cuadro 1).

Ahora bien, los niveles de vida y de bienestar actuales son producto de tra-
yectorias econdmicas bien diferenciadas: claramente, en los ultimos cuarenta
anos algunas economias han logrado cerrar la brecha de ingresos con el pais
lider, Estados Unidos, mientras otras se “desenganchaban” en algiin momento
del ritmo de crecimiento mundial y lograban con frecuencia recuperar sélo parte
del nivel relativo de ingreso perdido. La experiencia de desarrollo de las econo-
mias de Asia del Este ha sido claramente exitosa en el largo plazo considerado
en este trabajo: todas han elevado en forma destacada su nivel de produccién
per capita relativo frente a la economia estadounidense desde los anos 1960.
Los datos en doélares internacionales del Banco Mundial, disponibles a partir
de 1975, documentan la maduracién de Japén como segunda economia mun-
dial y el ascenso acelerado de Singapur, Hong Kong y Corea del Sur (grafico 1).
En contraste, el desempeno de las cuatro economias primario-exportadoras ha
sido relativamente deslucido: todas experimentaron por periodos prolongados
pérdidas relativas de niveles de ingreso y se encuentran hoy en dia en niveles
comparativos cercanos o francamente inferiores a su punto de partida. Es el caso
incluso de la rica Australia o de Chile, cuyo éxito econémico desde la década de
1990 no hasido suficiente para ascender notablemente en la economia mundial,
y es todavia mas claro para Nueva-Zelanda o Peru, cuyo empobrecimiento rela-
tivo ha sido sensible y no ha podido revertirse aun.

Las trayectorias de largo plazo plantean, por tanto, el debate acerca de los
respectivos modelos de desarrollo de estos paises y territorios y de las ventajas
y riesgos respectivos de su insercion en la economia mundial: especializaciéon
manufacturera o primario-exportadora. ;Por qué y como algunas economias se
industrializaron y lograron establecerse en un lugar destacado como exportado-
res de bienes manufactureros? ;Existe una “maldicion de los recursos” que ha
frenado la industrializacion de las economias ricamente dotadas y las mantuvo
en una especializacién desventajosa o bien son las inadecuadas politicas econé-
micas las que les impidieron aprovechar su riqueza natural? ;Qué papel ha des-
empenado en estas trayectorias individuales la cercania o lejania relativa de los
polos dindmicos de la economia mundial, su relativo acceso al financiamiento
externo, las instituciones internas incluyendo el sistema financiero y su relativa
calidad y funcionalidad? No pretendemos responder plena e inequivocamente
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a esta serie de preguntas, pero los estudios de caso que integran esta obra cierta-
mente sugieren el papel central de elecciones estratégicas y de sinergias Estado-
mercados-sistemas financieros en el éxito del desarrollo industrial del Este de
Asia. Asimismo, muestran también que si bien los limites de las politicas de ISI
eran obvios en las cuatro economias de Oceania y América Latina —pequefiez
del mercado interno, ausencia de selectividad en el desarrollo industrial, escasa
competitividad externa de las manufacturas y fracaso en diversificar las exporta-
ciones—, es a partir de la década de 1970 que la insercién primario-exportadora
se volvi6 especialmente desfavorable, con un empobrecimiento relativo que ha
sido revertido sélo parcialmente con la adopcién de modelos més abiertos y
liberales —sin que se produzca un ascenso relativo muy marcado en la escala
de ingresos mundiales, en contraste con el desempefio de los exportadores de
manufacturas—. A la vez, sus mejores instituciones iniciales, su poblacion mds
educada, su distribucién del ingreso mds equitativa y finalmente su insercién
privilegiada en la economia internacional de fines del siglo x1x han orientado en
forma temprana la senda de desarrollo seguida por Australia y Nueva Zelanda y
han compensado su lejania de los grandes centros econdmicos mundiales.

El gréfico 1 senala también el impacto diferenciado de las crisis mundiales:
la inestabilidad y las recesiones de los afios 1970 y 1980 fueron devastadores
para las economias de América del Sur y Oceania mientras la trayectoria de las
nuevas economias en vias de industrializacién (New Industrializing Economies,
NIEs) asidticas® muestra poco o ningin impacto negativo relevante. En con-
traste, la crisis asidtica supuso un profundo quiebre para las economias de Asia
del Este e impact6 en forma también muy negativa en las economias primario-
exportadoras exceptuando Australia. Por ultimo, la trayectoria de la economia
japonesa ilustrada por su PIB PC frente al de Estados Unidos es tnica: después
de un primer retroceso en 1982, 1991 marca el inicio de un declive que sélo se
ha frenado muy recientemente, poco antes de la crisis global. En el apartado
siguiente, abordaremos brevemente el contexto econdmico mundial e introdu-
ciremos el debate acerca del modelo de desarrollo asiético.

8. Las NIEs comprenden Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwdn (véase mds adelante en el texto).
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GRAFICO 1. PIB per capita en proporcién al PIB de Estados Unidos, 1975-2006
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ETAPAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y MODELOS DE DESARROLLO

El contexto internacional que constituye el trasfondo de las experiencias indi-
viduales de desarrollo econdémico abordadas en esta obra ha pasado por varias
etapas ampliamente conocidas, que han provocado cambios fundamentales en
los modelos econdmicos. La crisis de 1929 que acab¢ con la primera mundiali-
zacion financiera, debilit6 la confianza en la economia de mercado y redujo los
intercambios comerciales y financieros internacionales a niveles minimos, dio
origen —y en algunos casos fortalecido— a las politicas publicas de proteccién
del mercado interno y de las industrias domésticas que florecieron en las pos-
trimerias de la IT Guerra Mundial y adquirieron en muchas economias en desa-
rrollo la forma especifica de “industrializacion sustitutiva de importaciones”
(ISI). Aun cuando el contexto econémico mundial se fue modificando, con la
expansion del comercio internacional, el resurgimiento de mercados financieros
internacionales y el desmoronamiento del sistema de tipos de cambio fijos en
1973, sélo algunas economias en desarrollo del Este asiatico reemplazaron tem-
pranamente estas politicas por una promocién de exportaciones acompanada
de una muy selectiva apertura comercial. El abandono formal masivo de las poli-
ticas de ISI ocurri6 en la década de 1980 en un contexto internacional de gran
inestabilidad y recesion, dominado ideolégicamente por el ascenso al poder de
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los gobiernos conservadores de R. Reagan en Estados Unidos y M. Thatcher
en Gran Bretafia y fue estimulado en las economias primario-exportadoras por
dramaticas caidas de sus términos de intercambio y alzas del servicio de la deuda
publica externa, que agudizaron las fallas y los limites previamente identifica-
dos de las politicas de ISI: Chile adopta un neoliberalismo autoritario en 1973,
Australia y Nueva Zelanda dan el paso en forma democrética en 1985-1986, y
Pert lo hace tardiamente en 1990-1991, en medio de una crisis devastadora.
Todas estas naciones experimentaron periodos prolongados de crisis y de estan-
camiento econdmico en las décadas de 1970 y 1980, mientras Asia del Este vivia
un auge econémico basado en un dindmico desarrollo industrial.

Latrayectoria delas economias de Asia del Este constituye en efecto el ejemplo
mas claro y reciente de un desarrollo tardio exitoso, basado en el aprovechamiento
de una economia y un comercio mundial en expansion, y el fundamento de los
debates acerca de una “era del Pacifico” en ciernes (Castells, 1999). En contraste
con la difusa incapacidad de las economias mas pobres del planeta para “cerrar la
brecha” de ingresos con los paises ricos, estas economias han logrado industria-
lizarse, enriquecerse y elevar los niveles de vida de su poblacién y este éxito ha
alimentado el debate académico y de politicas acerca del o de los “modelo(s) de
desarrollo asiatico(s)”, de su adhesion relativa o su distanciamiento de los princi-
pios de la economia de mercado neoclasica, y mas generalmente, del papel de las
instituciones y de la geografia en el desarrollo econémico.

Desde los anos 1950 y 1960, el poderio econémico de Asia del Este ha ido
creciendo bajo el temprano liderazgo japonés, que encabez? la jerarquia regional
por mas de cuarenta anos gracias a “una mezcla de ayuda externa, préstamos ban-
carios, proezas tecnoldgicas, IED y predominancia en el Asian Development Bank
(ADB), y al convencimiento difundido a través de buena parte de Asia de que el
modelo econémico japonés se podia replicar y aportaba una alternativa al capita-
lismo de laissez-faire anglosajon” (Pempel, 2008: 164-165). La dindmica regional
se fortaleci6 a partir de esta década con la emergencia de cuatro nuevas econo-
mias industrializadas: Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwdn —los NIEs
apodados también “tigres” o “dragones” asidticos— mientras las economias ricas
en recursos naturales de Asia del Sureste —Tailandia, Indonesia, Malasia y Filipi-
nas— se incorporaban en momentos posteriores a esta dindmica regional de alto
crecimiento, cuya etapa mds reciente se asocia ahora con la espectacular expansion
china y con la integracién de economias de menor nivel de desarrollo como Viet-
nam, Camboya o Laos.
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La expansién sostenida de las economias de Asia del Este expresada en tasas
de crecimiento econémico elevadas, permitié a los paises y a la regién en su
conjunto ascender posiciones en la escala productiva mundial: en délares inter-
nacionales, Asia del Este concentraba en 2008 cerca de 26% del ingreso bruto
del planeta contra 15% en 1980 y el “peso” individual de las economias que la
integran ha ido ascendiendo, con pocas excepciones. Entre 1960 y 1985, nueve
economias asidticas’ se ubicaron entre las veinte que presentaron las més altos rit-
mos de crecimiento del PIB per cdpita, con tasas anuales promedio comprendidas
entre 1.5% (China, Tailandia) y 4% (Taiwén, Indonesia). A la vez, en algunas de
estas economias el alto crecimiento se acompanié de una baja o declinante des-
igualdad del ingreso: Corea del Sur y Jap6n son las més igualitarias, con un coefi-
ciente de Gini de 31.6 y 24.9 respectivamente, en contraste con el elevado grado
de desigualdad de Chile y Pertt —coeficiente de Gini de 52y 49.6 (cuadro 1).

El popularmente llamado “milagro asidtico” constituyé un objeto de cre-
ciente interés para la academia occidental desde las décadas de 1970 y 1980 y
cristaliz6 el debate acerca delos papeles respectivos del “mercado’, del “gobierno”
y de la “cultura” o las instituciones en el desarrollo econdmico, en momentos en
que el regreso en fuerza del enfoque neoclasico y el encumbramiento de la ideo-
logia neoliberal cuestionaban las politicas ptblicas y los modelos econémicos
dirigistas aplicados por las economias en desarrollo. Existen ciertamente tam-
bién circunstancias histéricas no replicables debidas a su posicion estratégica,
que impulsaron el crecimiento inicial de las primeras generaciones de estas eco-
nomias: como primer baluarte en la lucha contra el comunismo, se les brindé
por un periodo prolongado un acceso privilegiado al mercado estadounidense,
y fueron expuestas mds que otras a la demanda generada en la region por las
sucesivas guerras que las estimulé —guerra de Corea (1950-1953), guerras de
Indochina (1945-1954) y de Vietnam (1965-1975)—. La organizacién social
heredada del confucianismo, especialmente relevante en Japén, Corea, Tai-
wan, Singapur, China y Vietnam, tampoco es transferible a otras culturas. Sin
embargo, existen lecciones mds universales entre las explicaciones que destacan
el papel del Estado y de los mecanismos de mercado, de las cuales introducire-
mos algunos aspectos relevantes. As{, Amsden (1989) y Wade (1999) destacan
el papel del Estado desarrollista en Corea del Sur y Taiwén. La tesis del “mercado

9. Setrata, en orden descendente, de Taiwin, Indonesia, Hong Kong, Singapur, Corea del Sur, Jap6n, Malasia,
China y Tailandia.
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dirigido” especifica que autorizé “un nivel mds alto y una composicién distinta
de las inversiones” (Wade, 1999: 389) que a su vez impulsaron un crecimiento
acelerado. A través de una variedad de incentivos, de proteccion selectiva del
mercado interno y estimulos a la exportacion, el Estado “gui6” el proceso de
inversion y permitié que estos paises aprovecharan las oportunidades de una
economia internacional en expansion. El sistema financiero interno desempei6
un rol clave en el éxito de estas economias pues son las relaciones estrechas y de
largo plazo entre gobierno, sistema financiero e industria las que pusieron a la
disposicion del sector industrial un financiamiento abundante y de larga dura-
cion, proveniente del alto nivel de ahorro familiar. Una cuenta de capitales par-
cialmente cerrada permitia mantener el control sobre las inversiones ylos riesgos
del financiamiento externo, en el marco de un modelo de alto endeudamiento
empresarial (Wade, 1999; Wade y Veneroso, 1998; Amsden, 1989; Amsden y
Euh, 1993; Geoffroy y Rubinstein, 1996). En su informe de 1993, dedicado
a analizar la experiencia de ocho economias asidticas “de alto crecimiento’, el
Banco Mundial intentaba conciliar las dos visiones opuestas Estado-mercados
al enfatizar que estas economias “si comparten ciertas caracteristicas econdmi-
cas que las diferencian de la mayoria de las demds economias en desarrollo” y
atribuia su éxito a una combinacion de sélidas politicas de desarrollo —buena
(lldmese ortodoxa) gestién y estabilidad macroecondémicas, “distorsiones” de
precios razonables y apertura a las ideas y tecnologias extranjeras— y al hecho
de que “en una forma u otra, el gobierno intervino —sisteméticamente y a través
de multiples canales— para fomentar el desarrollo y en ciertos casos el desa-
rrollo de industrias especificas” (Banco Mundial, 1993: S). Por su parte, A. Sen
destaca entre las innovaciones salientes de Asia del Este en materia de desarrollo
econdmico “el énfasis en la educacion bésica... una amplia difusion de derechos
econdmicos basicos (via la educacién y el entrenamiento, via la reforma agraria
y via la disponibilidad de crédito)..” (Sen, 1999: 6-7).

Bajo el impulso académico japonés, la dindmica regional ha sido anali-
zada en términos de un patrén de “vuelo de gansos salvajes”, muy sugerente
mds no exento de criticas tedricas.'” En este patrén regional de industrializa-

10.  Ippei Yamazawa presenta los origenes del concepto de desarrollo en “vuelo de gansos salvajes”, inicialmente
elaborado en 1943 por Kaname Akamatsu en su andlisis de las fases de desarrollo de los sectores industriales
lideres japoneses, desde su despegue, a imitacion y en competencia con las importaciones, hacia la posterior
sustitucion de importaciones seguida a su vez de una fase de exportacion y una madurez en la cual el pais
vuelve a importar desde economias con menor nivel de desarrollo los bienes en los cuales perdié competiti-
vidad. Posteriormente, y en particular en los trabajos de Kiyoshi Kojima el concepto se combind con la teoria
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cion interrelacionada, las economias mds maduras, encabezadas por Japén, han
ido “cediendo” a economias de menor nivel de desarrollo las lineas de produc-
cion en las cuales iban perdiendo ventajas comparativas. Una trama de flujos
de Inversién Extranjera Directa (IED) empezé a surcar la region a la vez que
los flujos de bienes semi-elaborados intensificaban el comercio intrarregional.
Desde mediados de los anos 1980, bajo el impulso de la apreciacion del yen
japonés consecutiva a los acuerdos de Plaza, que acelerd la deslocalizacion de
la industria manufacturera japonesa, y posteriormente de la maduracién de las
economias de Corea, Taiwan y Singapur, el crecimiento econémico de Asia del
Este descansé en forma creciente en un proceso de integracién econdmica “de
hecho” delaregion," basado en la extension de redes internacionales de produc-
cién de bienes manufactureros cuyo destino final se encontraba mayormente
fuera de Asia, en los grandes mercados desarrollados de Norteamérica y Europa,
pero también en las economias periféricas, entre éstas las latinoamericanas. A la
vez, la dindmica de desarrollo de Asia del Este ha tendido a atraer hacia su 6rbita
las economias de Oceania y de América del Sur exportadoras de materias pri-
mas, que han modificado sus patrones comerciales histéricos orientados hacia
Europa y Estados Unidos. Después de un largo proceso iniciado en las décadas
de 1960 y 1970, Australia y Nueva-Zelanda realizan hoy un fraccién sustancial
de su comercio exterior con Asia del Este —mds de la mitad para Australia— y
en 2007, Pera y Chile dirigfan, respectivamente, una cuarta y una tercera parte
de sus exportaciones hacia la region. El auge de los precios de las materias pri-
mas iniciado en 2003 corresponde a la tiltima etapa de la dindmica regional y ha
mejorado sustancialmente los beneficios que estos exportadores reciben de su
insercién comercial internacional.

Después del estallido de la burbuja financiera japonesa en 1989, del poste-
rior estancamiento econémico y del repliegue de sus bancos, que erosionaron

del ciclo del producto de Raymond Vernon para abarcar una fase de “sustitucion de exportaciones” en el cual
las empresas deslocalizan ciertas producciones para aprovechar los costos menores de economias menos
desarrolladas y se aplico al patron de desarrollo regional en el cual una “interdependencia dindmica se carac-
teriza por una Inversion Extranjera Directa (IED) activa y transferencias de industrias desde las economias
avanzadas hacia las economias en desarrollo en respuesta a cambios en sus ventajas comparativas con la con-
secuente creacion de nuevos vinculos comerciales entre ambos paises” (Yamazawa et al., 1993: §). Bernard y
Ravenhill (1995) tachan de simplista este modelo debido a que no “examina los cambiantes contextos en los
cuales la industrializacién se produce”, y subrayan la necesidad de introducir en particular la geopolitica y el
tiempo histérico mundial, como “elementos intrinsecos del proceso de desarrollo asi como el cardcter central
del cambio hacia la produccién basada en redes regionales” (Bernard y Ravenhill, 1995).

11.  Elcomercio intrarregional ya representaba 43% del comercio total de la regién en 1996 (Pempel, 2008: 165).
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el liderazgo del archipiélago nipén en la region, la crisis asidtica constituyd un
parteaguas para Asia del Este en cierta forma similar a lo que la década de 1980
significé para las economias en desarrollo primario-exportadoras, pues puso
en evidencia sus vulnerabilidades individuales y colectivas.'* Las economias de
Asia del Este se diferenciaban de las latinoamericanas debido a su mejor gestion
macroecondmica, su desempeno exportador sobresaliente y su destacada tra-
yectoria de crecimiento, pero se hallaban en medio de una “transicion’, en espe-
cial en materia financiera. Al desmantelar paulatina y parcialmente su modelo
de desarrollo “histérico” —con frecuencia en respuesta a presiones estadouni-
denses y de los organismos financieros multilaterales—, habian ido cediendo
instrumentos de politica econdémica y financiera. La eliminacién de los contro-
les que permitian manejar los riesgos inherentes a un modelo de alto endeuda-
miento empresarial, sin el correspondiente fortalecimiento de la supervisiéon y
regulacion del sistema, se combinaron con el exceso y la volatilidad de los flujos
de capitales de corto plazo atraidos por la region, elevando fuertemente su grado
de fragilidad financiera.

La crisis aniquil6 el “sentido de invulnerabilidad” de la region y subrayé
que “los dias embriagantes de éxito puro... se habfan acabado” (Sen, 1998:
28) a la vez que llevaba al cuestionamiento del modelo asitico, calificado de
“capitalismo de compadres” por los partidarios del modelo anglosajon de libre
mercado, afincados principalmente en Washington, en el “complejo Wall Street-
Tesoro-Fondo Monetario Internacional” (Wade y Veneroso, 1998) y a la inter-
vencion del FMI en Corea del Sur, Indonesia y Tailandia, que tuvieron que
sufrir las politicas econémicas inadecuadas y recesivas padecidas anteriormente
por las economias latinoamericanas. Paradéjicamente, la simultdnea consolida-
cion de la Republica Popular China como “taller” o “planta de ensamblaje” del
mundo constituia un ejemplo mas de la exitosa combinacion este-asidtica entre
Estado y mercado."

12.  El éxito de la orientacion exportadora, que produjo un elevado grado de apertura comercial —medida como
peso de las exportaciones e importaciones en proporcion del PIB—, la dependencia de la demanda final
externa a la region y en muchos casos la concentracion en pocos productos, fortalecio la sensibilidad de
estas economias a los acontecimientos en la economia mundial, a la vez que la integracion regional en redes
de produccion y la intensificacion de los intercambios facilitaban la transmision rdpida de choques de una
economia a otra.

13.  Laintegracion de China al dinamismo regional constituy6 un cambio fundamental, que contribuy¢ a la mo-
dificacién de las rutas de intercambio comercial extra e intrarregional, a la reorientacion de los flujos de IED
y, més fundamentalmente, a un nuevo balance de poder regional pues se agrego al largo estancamiento de la
primera economia de la region.
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En suma, la crisis asidtica de 1997 recalcé que los riesgos de la liberalizacién
y la integracién financiera internacional son considerablemente mas severos
para las economias emergentes o en desarrollo, tal como lo ilustraron tempra-
namente las crisis de los paises del Cono Sur de América Latina (1979-1982) y
nuevamente en 1994-1995 la crisis mexicana.

SISTEMA FINANCIERO, CRECIMIENTO ECONOMICO
Y LIBERALIZACION

Elinterés por el rol del sistema financiero interno en el desarrollo econémico no
es nuevo, pues precursores como W. Bagehot y J. Schumpeter lo han abordado
de manera temprana. Sin embargo, tanto la corriente econémica dominante
como la teoria del desarrollo acordaron poca importancia al tema en la post
segunda Guerra Mundial, enfocdndose mds bien en el estudio de la economia
“real” y en el problema del acceso al financiamiento internacional (Stallings y
Studdart, 2006: 1). Es desde los afios 1960 y 1970 que el tema adquirié mayor
presencia en el debate académico, cuando obras de economistas (Gurley y Shaw,
1955; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973) y de historiadores de la
economia (Patrick, 1966; Gerschenkron, 1962; Cameron et al, 1967) empe-
zaron a analizar los sistemas financieros internos y su papel en el crecimiento
de economias de desarrollo tardio, abriendo este campo de investigacién poco
explorado.

Paraddjicamente, el sistema financiero interno era desde la década de 1920, y
sobre todo desde la crisis de 1929, objeto de multiples intervenciones de politica
econdmica que le conferian gran relevancia en los modelos de desarrollo vigen-
tes hasta la década de 1980. Tanto la pérdida de confianza en el mecanismo de
mercado, producto de la crisis, como la escasez de recursos habian conducido una
mayoria de economias a reglamentar estrechamente el sector financiero a través
de la fijacion de las tasas de interés, de la instauraciéon de mecanismos de manejo
cuantitativo del crédito, de la “administraciéon” de los mercados financieros, y de
controles de los flujos de capitales transfronterizos. Con frecuencia, también se
buscaba utilizar el sistema financiero de manera estratégica para alcanzar metas
de crecimiento, por ejemplo mediante el crédito dirigido hacia sectores seleccio-
nados o la creacién de bancos publicos. Todas las economias estudiadas en esta
obra han recurrido —en mayor o menor medida y con un éxito variable— a estas
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politicas, parte constitutiva tanto de los modelos de desarrollo por ISI de Oceania
y Latinoamérica como del “modelo asiatico” de desarrollo industrializador.

No obstante esta larga, y en determinados casos probadamente exitosa,
experiencia en el uso del sistema financiero para impulsar el crecimiento, la cues-
tion del rol de las finanzas en el desarrollo econdémico apareci6 tardiamente en el
debate académico, y lo hizo cuando se abogé a favor de la liberalizacion econé-
mica y del desmantelamiento de los controles financieros. En efecto, a partir de
la década de 1970, la progresiva liberalizacion de los modelos econdmicos de las
economias anglosajonas centrales, aunada a la adopcion de tipos de cambio flo-
tantes, al fortalecimiento de mercados financieros internacionales desregulados
y al surgimiento de innovaciones financieras, constituyeron el predmbulo a las
politicas de liberalizacién financiera. En las economias en desarrollo, las pres-
cripciones liberalizadoras presentes en las obras de E. Shaw y de R. McKinnon
(ambas publicadas en 1973) se concretaron rapidamente en politicas econémi-
cas —dos de los paises cuyas reformas se abordan en este libro, Corea del Sury
Chile, fueron precursores en esta materia— y fueron luego incorporados en el
decélogo de recomendaciones del Consenso de Washington.

Las reformas financieras liberalizadoras se proponian mejorar la eficiencia
del sistema financiero y volverlo mds funcional al desarrollo econdémico. Las
politicas financieras de la posguerra, basadas en controles de tasas de interés,
autorizaciones administrativas, a menudo segmentacion de las instituciones,
crédito dirigido y controles de capitales, se volvian mds dificiles de sostener en el
nuevo contexto creado por la intensificacion del proceso de globalizacién finan-
ciera y se diagnosticaban como ineficientes, costosas, inhibidoras del desarrollo
financiero y en dltima instancia poco favorables al crecimiento econémico. La
desreglamentacion, la diversificacion institucional y el fomento de la competen-
cia —en especial a través de la creacion o del fortalecimiento de mercados de
titulos negociables—, la introduccién de criterios de mercado para la asignacién
de recursos y el retiro de las instituciones publicas sobresalen en el conjunto
de medidas que han sido aplicadas a la esfera financiera interna. La liberaliza-
cién de la cuenta de capitales, menos fundamentada en las obras que inspiraron
las politicas neoliberales, acompand las desreglamentacion interna. En dltima
instancia, se esperaba que estas politicas permitiesen elevar el ahorro interno y
atraer recursos del exterior para de esta manera fomentar una mayor inversion,
mejorar la asignacion de recursos y acelerar el ritmo de crecimiento econémico.

El debate tedrico-empirico sobre sistemas financieros y crecimiento econd-
mico se ha desarrollado posteriormente siguiendo varias lineas estrechamente
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relacionadas. Por un lado, una rica vertiente discute de la relacién de causalidad
entre la esfera financiera y el crecimiento econémico, del sentido de esta rela-
cién y de los conductos a través de los cuales el sistema financiero puede ejercer
su influencia sobre la economia “real”. Varias innovaciones tedricas importantes
han dinamizado este debate en el marco de la corriente econdémica neocldsica
dominante: el relajamiento de la hipdtesis de mercados de capitales perfectos
y la introduccién de los costos de transaccién y de informacién han permitido
explicar tedricamente, en el marco de un enfoque convencional modernizado, el
surgimiento de las instituciones financieras y modelar su impacto sobre la asig-
nacion de recursos y el crecimiento, en particular a través de los modelos de
crecimiento endégeno (Levine, 2005 y 1997).'* La literatura empirica sobre el
tema, conducida mayormente a través de estudios “cross-countries” concluye en
forma predominante que el desarrollo financiero antecede y permite acelerar el
crecimiento econdmico, si bien su validez econométrica es puesta en duda por
algunos especialistas."

Varias lineas de debate adicionales han ido desarrollindose conforme el
avance en las politicas liberalizadoras ponia ciertos temas en el centro de la aten-
cién de académicos y hacedores de politicas econdmicas y financieras: los efectos
controvertidos de las politicas de liberalizacién financiera constituyen el trasfondo
sobre el cual se ha construido este libro: crisis bancarias y financieras, impacto
positivo cuestionable sobre la inversién productiva y el crecimiento constituyen
aspectos recurrentes de los estudios individuales de las economias del Asia-Paci-
fico, no obstante la profundizacién financiera, la diversificacién y hasta la sofisti-
cacion observadas en casi todos los sistemas financieros internos, donde los mer-
cados financieros y los inversionistas institucionales han ganado protagonismo
con pocas excepciones. Por tltimo, la apertura de la cuenta de capitales, los flujos
fronterizos de gran magnitud que la siguieron, a menudo desestabilizantes para la
economia real y el impacto de estos flujos sobre el tipo de cambio se constituyeron
posteriormente en otro tema de vibrante debate y gran actualidad.

En efecto, las politicas de liberalizacion financiera han resultado riesgosas
para las economias mds avanzadas, como lo mostraron la crisis de las asociacio-

14.  Demetriades y Andrianova (2004) y Driffil (2003) presentan una postura més critica.

1S.  Los estudios individuales basados en series de tiempo, considerados mds confiables por los especialistas criti-
cos de los estudios “cross-countries”, arrojan resultados divergentes pues la relacidon de causalidad es variable,
con economias donde el desarrollo financiero es efecto y no causa del crecimiento econémico y otras donde
la relacién desarrollo financiero-crecimiento econdémico corre en ambas direcciones a la vez.
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nes de ahorro y préstamo y las quiebras bancarias de los afios 1980 en Estados
Unidos, la crisis bancaria de los paises de Europa del Norte y sobre todo la crisis
japonesa iniciada en 1989, pero mas atin para los paises de mediano y bajo nivel
de ingreso. De hecho, desde su introduccion, estas politicas se han traducido
en mayor fragilidad financiera, registrindose decenas de crisis bancarias y de
crisis gemelas que combinan una crisis bancaria y una crisis en la balanza de
pagos. Una serie de nuevas recomendaciones ha ido surgiendo de este debate y
ha transformado profundamente las politicas. Asi, se lleg6 a enfatizar las precon-
diciones macro y microecondmicas requeridas para una liberalizacién exitosa,
como la calidad del marco macroeconémico inicial —presencia o no de des-
equilibrios macroeconémicos, inflacién y déficit fiscales— la cuestion del ritmo
y de la secuencia 6ptimos de la liberalizacion, con las interacciones positivas
0 negativas que se pueden producir entre aspectos especificos de las reformas
y en particular con la apertura de la cuenta de capitales, asi como la necesidad
de construir de manera temprana sélidas instituciones de regulacién y supervi-
sion de la esfera financiera liberalizada, llegandose a recomendar cierto grado de
restriccion financiera y de intervencion publica en determinadas condiciones
relacionadas con el andlisis de las “fallas” de los mercados: asimetrias de infor-
macion, azar o riesgo moral, seleccion adversa, externalidades y bienes publicos.
Finalmente, la calidad del marco legal y de la imparticion de justicia y la conve-
niencia de la inversion extranjera directa en los servicios financieros se analiza-
ron también en este marco.

El balance de la liberalizacién financiera en materia de crecimiento econé-
mico es muy controvertido, no sélo en razén de los costos sustanciales de las cri-
sis en términos del PIB —mds elevados en las economias en desarrollo— sino
porque el impacto de la liberalizacion sobre el ahorro, la inversion —monto y
calidad— y por ende el crecimiento econdémico, ha sido mas complejo e impre-
decible de lo que planteaba la teoria inicial. Los hallazgos de los ocho estudios
de caso que componen estos dos tomos son ilustradores al respecto: la libera-
lizacién financiera no ha producido mayores niveles de inversién ni mayores
niveles de ahorro interno y la calidad de la inversién realizada es cuestionable
pues su composicion se ha alejado de la inversion productiva, enfocandose en
forma duradera alrededor de inversiones especulativas en el sector inmobilia-
rio. A la vez, en las economias desarrolladas, la demanda interna de los hogares
ha descansado cada vez mds en un endeudamiento creciente y con frecuencia
insostenible.
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El debate acerca de los grandes tipos de sistema financiero y su eventual
convergencia bajo el efecto conjunto de las politicas de liberalizacién y de la
globalizacion financiera recorre también todos los capitulos de la obra. La teoria
identifica varias funciones desempenadas por los sistemas financieros: facilitar
el intercambio de bienes y servicios a través de los medios de pago, interme-
diar entre ahorro e inversién, monitorear el uso de los recursos de parte de los
proyectos financiados y ejercer el control corporativo, y finalmente compartir
riesgos (Levine, 2005). La experiencia muestra, sin embargo, que las estructu-
ras financieras internas —conjunto de instituciones, arreglos e instrumentos
que constituyen el sistema financiero de una economia de mercado— difieren
ampliamente de un pais a otro. Son producto de una larga evolucidn histérica'
y se fueron construyendo paulatinamente en estrecha interaccién con el proceso
de desarrollo econémico, social y politico propio de cada pais o territorio. Las
funciones bésicas del sistema financiero pueden, por ende, ser desempenadas
por instituciones muy diferentes: en contraste con Estados Unidos y Gran-Bre-
tana, que representan el modelo de sistema financiero basado en los mercados
de titulos negociables —acciones, bonos y papeles de corto plazo—, caracteri-
zado por relaciones distantes entre intermediarios y empresas, por la importan-
cia del autofinanciamiento en el fondeo empresarial y una participacion limitada
del crédito bancario, centrada alrededor del financiamiento de corto plazo, Ale-
mania, Japon y la totalidad de las economias estudiadas aqui, tuvieron sistemas
financieros organizados alrededor de la banca, con relaciones mds cercanas y de
mas largo plazo entre ésta y las empresas que financia, mayores niveles de endeu-
damiento corporativo y mercados financieros reducidos o inexistentes.

Mias alld de esta primera diferenciacion entre sistemas financieros basados
respectivamente en la banca o en los mercados de titulos negociables, las estruc-
turas financieras internas varfan en funcién del nivel de desarrollo relativo de
las economias. Asi, se espera que a medida que una economia se desarrolle, su
sistema financiero lo hard mas que proporcionalmente, produciéndose el fenoé-
meno de “profundizacién financiera” (Shaw, 1973) o expansién més que pro-
porcional del sistema en relacion con el PIB; simultineamente, las estructuras
financieras se diversificaran, se creardn nuevas instituciones e instrumentos mas
sofisticados, hasta alcanzar el grado de complejidad presente en las economias
de mercado mds avanzadas. Sin embargo, este proceso no es lineal y las particu-

16. Véase Allen y Gale (2001), que aborda los casos de varias economias desarrolladas.
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laridades de la evolucién macroecondémica —en particular la presencia de infla-
cién alta y el ritmo de crecimiento econémico—, el tipo de marco legal vigente,
la calidad de la imparticién de justicia y el entorno politico, se conjugan para
estimular o frenar el desarrollo financiero, suscitando las amplias divergencias
observadas en el grado de profundizacién y de complejidad financieras de eco-
nomias con niveles de desarrollo similares."”

Finalmente, la apertura financiera constituye el ultimo tépico extrema-
damente controvertido de las politicas liberalizadoras, en particular desde las
crisis de los anos 1990 en las economias emergentes, desencadenadas por epi-
sodios de entradas excesivas seguidas de salidas de fondos en masa (Ffrench-
Davis, 2001). Los beneficios que la teorfa econémica convencional espera de
la liberalizacion de los flujos de capitales transfronterizos son amplios: entre los
beneficios directos, se anticipan una mejor asignacion agregada de los recursos
al fluir los capitales hacia los mejores proyectos, social y econémicamente mds
rentables en el plano mundial, la complementacién con ahorro externo del aho-
rro interno de las economias en desarrollo, que autorizaria elevar sus tasas de
inversion, emprendiéndose mdas proyectos de alto rendimiento para alcanzar
asi ritmos de crecimiento mds sostenidos, la amortiguacion de los “choques”
negativos al ingreso y al consumo gracias a la disponibilidad de financiamiento
externo que permitirfa absorberlos paulatinamente y el mejor reparto de los ries-
gos a través de la diversificacion internacional de las carteras; indirectamente, se
espera asimismo mejoras a la eficiencia de las instituciones financieras internas
de las economias y el desarrollo de sus mercados financieros domésticos bajo el
impulso de los inversionistas extranjeros.

Ahora bien, en anos recientes se han producido desde diversos enfoques
tedricos trabajos que cuestionan la capacidad de tales flujos para financiar en el
largo plazo un proceso de desarrollo consistente (Kregel, 2009; Kregel, 2004;
Bresser-Pereira y Gala, 2008). A la vez, el andlisis de las caracteristicas empiri-
cas de los masivos flujos de los tltimos anos sugiere que éstos se han orientado
poco hacia la inversién productiva y por ende hacia el crecimiento econémico;
prociclicos y desestabilizadores, responden ante todo a acontecimientos y a
variables de corto plazo en las economias desarrolladas y los flujos corporativos,

17.  El proyecto de investigacion del sistema financiero doméstico del Banco Mundial ha producido una base de
datos asi como numerosos documentos de trabajo al respecto durante los ultimos afios, véase por ejemplo
Demirgug-Kunt y Levine (1999), que establece comparaciones entre sistemas basados respectivamente so-
bre la banca y sobre los mercados financieros.
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como la IED, mds estrechamente vinculados con la inversioén productiva y con
mayor capacidad de fomentar ganancias en eficiencia, son minoritarios, frente a
la enorme masa de los flujos de portafolio, que buscan ganancias estrictamente
financieras o especulativas (por ejemplo en el mercado accionario, o a través del
carry-trade) o frente a los flujos que han financiado la especulacién inmobilia-
ria (Artus, 2009). Asimismo, en coyunturas de declive global, los inversionistas
internacionales “no actian como si aceptaran su parte de la pobre cosecha...
sino que se precipitan hacia la salida” (McCauley, 2008: 5), creando volatilidad
en los mercados accionarios y cambiarios locales.

En suma, el debate tedrico-empirico relativo al desarrollo financiero y a
las politicas que buscan promoverlo senala el potencial que encierra el sistema
financiero como medio para estimular el proceso de crecimiento econémico ala
vez que resalta los riesgos inherentes ala liberalizacién y el caracter elusivo de los
beneficios esperados si no estian dadas ciertas condiciones minimas necesarias.

TRAYECTORIA DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS EN OCHO
ECONOMIAS DEL Asia-PAaciFico

Introduciremos los sistemas financieros de las economias estudiadas en dos for-
mas: en primer lugar, buscaremos dar una medida de su importancia relativa
en el plano internacional a través de indicadores cuantitativos y cualitativos; en
segundo lugar, daremos estimaciones de la trayectoria del sistema financiero en
cada una de las economias tratadas —profundizacién financiera, rol de bancos
y mercados.

La presencia en Asia-Pacifico de una plétora de centros financieros que
desempenan o aspiran a un papel internacional sustantivo constituye proba-
blemente el mas claro indicador del grado de desarrollo financiero alcanzado
por esta region. En contraste, dificilmente se encuentran centros financieros de
alcance internacional en América Latina, si bien, como lo veremos, las econo-
mias de este sub-continente, y en particular Chile y Pert que analizamos en el
segundo volumen han desarrollado y diversificado notablemente su esfera finan-
ciera internay sus vinculos internacionales. Region rica y de rapido crecimiento,
con altos niveles de ahorro personal y de inversion, Asia-Pacifico busca hoy dia
atraer estas actividades de alto valor agregado mediante politicas publicas estra-
tégicas que ofrecen una variedad de incentivos. De hecho, cuatro de las econo-
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mias abordadas desempefian un rol relevante en el sistema financiero internacio-
nal a través de los centros de Singapur, Hong Kong, competidores cercanos para
el rango de tercera plaza financiera mundial (Yeandle et al,, 2009), de Tokio, una
plaza sobresaliente por el alto nivel de los fondos de ahorro que maneja y que
busca realzar sus atractivos, y de Sydney, un competidor mds reciente y dind-
mico cuyas autoridades se proponian proveer “el acceso a Asia sin los riesgos de
Asia” (The Economist, 19/09/1999), mientras Seul busca dificilmente hacerse
un lugar (cuadro 2). La competitividad general de la economia, la facilidad para
hacer negocios, el grado de globalizacién, cierta calidad de las instituciones y
por supuesto el grado de desarrollo financiero constituyen todos elementos
que al combinarse, se asocian con el éxito internacional de un centro financiero
pero que solas no lo garantizan: asi las excelentes instituciones yla facilidad para
hacer negocios que ofrece Nueva-Zelanda no le han permitido situarse en estas
actividades, al igual que la competitividad general de la economia japonesa, que
contrasta con un bajo indice de globalizacién y una competitividad financiera
relativamente menor (cuadro 3).

CUADRO 2. Global Financial Centers Index 5, 2009*

Plaza Rango Puntaje
Londres 1 781
Nueva York 2 768
Singapur 3 687
Hong Kong 4 684
Tokio 15 611
Sydney 16 610
Seoul 53 462

* El indice compara los 50 primeros centros financieros.
Fuentes: Yeandle, Horne, Danevy Knapp (2009).

Sede de algunos de los bancos mas grandes del planeta —los megabancos
japoneses han dominado la industria bancaria internacional por su tamano antes
de contraerse durante la larga crisis nipona—, estas economias muestran una
participacién contrastada en los mercados financieros internacionales: mas bien
escasa en los mercados de titulos de deuda internacionales, donde sélo Australia
emite cantidades significativas, es muy relevante si consideramos el valor de las
emisiones domésticas de titulos de deuda, donde destaca el mercado japonés
—18.7% del valor mundial— seguido de los mercados de Corea y Australia, y el
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CUADRO 3. Indicadores de competitividad y calidad institucional

Indice de Indice de Facilidad  Indice de Indice de
Competitividad Calidad para Hacer Globalizacién ~ Desarrollo
Institucional ~ Negocios Financiero
2010-  Rango 2009 Rango  Rango 2009 1995 2009 Rango
2011 2010 2009 2010 2009
Australia 5.11 16 0.95 11 9 447 367 513 2
Japén 5.37 6 0.89 22 15 357 265 464 9
Nueva Zelanda 4.92 23 0.99 3 2 442 364 nd n.d.
Singapur 548 3 0.87 26 1 229 6.04 503 4
Hong Kong, China 5.30 11 0.90 20 3 6.90 5.50 497 5
(RAE)
Corea 4.93 22 0.82 36 19 417 276 391 23
(Republica de)
Chile 4.69 30 0.88 24 49 406 3.51 3.60 31
Peru 4.11 73 0.57 83 56 3.24 2.88 3.07 42

n.d.= Informacién no disponible.
Fuentes: Foro Econémico Mundial (2010), International Policy Network, Banco Mundial y Ernst & Young
(2009).

valor capitalizado de los mercados accionarios de la regién —Japon, el segundo
en importancia después del mercado estadounidense, Hong Kong, Australia,
Corea y Singapur (cuadro 4).

Ahora bien, estos indicadores, que nos sefialan la importancia sistémica de
estos sistemas financieros nacionales en la esfera internacional, no nos permiten
evaluar la importancia real que éstos tienen para la economia nacional. Para ello,
se puede hacer una primera evaluacién de la contribucién de cada sistema finan-
ciero al crecimiento econdmico, a través de un indicador de profundidad finan-
ciera que suma los principales componentes del sistema: el crédito bancario al
sector privado, la capitalizacion del mercado accionario y el valor de los bonos
publicos y privados vigentes, y los relaciona con las variables reales, aproximadas
a través del valor del producto interno bruto nominal. La comparacién de los
valores de este indicador a través del tiempo y entre paises nos permite, enton-
ces, plantear algunos hechos: si bien los sistemas financieros de las economias
estudiadas presentan amplias variaciones en cuanto a profundidad relativa, que
reflejan tanto niveles de desarrollo econdémico como marcos institucionales
diferentes, todos han mostrado desde 1990 —con la excepcién de Japén— una
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tendencia hacia la profundizacién financiera y la expansién de los mercados
financieros, que han ganado peso relativo frente a la intermediacion bancaria.

¢Cudl ha sido el impacto de la liberalizacidn sobre las estructuras financieras
domésticas? Partiendo de niveles iniciales de profundizacién muy variables en
relacion con su nivel de ingreso, todas las economias salvo Japén han experi-
mentado una profundizacién financiera que ha sido més rdpida en aquellas que
han crecido a mayor ritmo. El grado de profundidad financiera estimado para
las ocho economias, que iba de un nivel pricticamente nulo en Pert, postrado
en medio de la hiperinflacién, hasta valores cercanos a 400% del PIB en Japén,
donde se registraban todavia los efectos de la burbuja especulativa accionaria e
inmobiliaria, ha sido multiplicado diez veces en Perti, donde se ha reconstruido
el sistema financiero, y se ha duplicado en Chile y en Corea. La expansion mas
rapida del indicador tuvo lugar en Australia —que mostraba inicialmente y al
igual que Nueva Zelanda, un nivel de desarrollo financiero relativamente menor
en relacion a su nivel de ingreso— y en Hong Kong, mientras Japén experimen-
taba un estancamiento relativo.

GRAFICO 2. Profundizacién financiera y niveles de ingreso, 1990
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Esta dindmica de profundizacién financiera ha respondido en gran medida
al crecimiento de los mercados financieros y en particular al de los mercados
accionarios (gréficos 4 y S). El crecimiento del crédito bancario al sector pri-
vado, muy diferenciado entre economias —muy dindmico en Australia, Chile,
Corea, Nueva Zelanda, a la vez que mas lento en Hong Kong, Singapur y sobre
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GRAFICO 3. Profundizacién financiera y niveles de ingreso, 2007
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todo en Japon, donde se contrajo relativamente al PIB— ha sido menor a la
expansion del valor capitalizado de los mercados accionarios. De hecho, es esta
expansion lo que explica en gran parte la diferenciacion en el rapido proceso de
profundizacién financiera observado entre Australia, Hong Kong, Singapur, e
incluso Chile y Per, y el ritmo mas lento seguido por Japon y Nueva Zelanda.
A su vez, la relacidn entre pasivos liquidos y profundizacién financiera, aproxi-
macion del rol de la intermediacién bancaria en el sistema financiero, ha dis-
minuido mas en las primeras economias que en las tltimas donde permanecio
con pocos cambios. Finalmente, el mercado de bonos sélo contribuy6 en forma
muy relevante a la profundizacién financiera en pocas economias: Japén, donde
refleja la acumulacién de deuda publica, Australia y Corea: el desarrollo dina-
mico de los mercados de bonos privados requiere una serie de precondiciones
que hacen mis dificil alcanzarlo.

Como lo veremos a lo largo de los capitulos que componen estos dos volu-
menes, estas caracteristicas llevan a debatir del alcance y significado real de la
profundizacién financiera: los mercados accionarios aportan en general poco
financiamiento directo a la economia y son mds bien uno de los vehiculos pre-
feridos de flujos de portafolio internacionales que responden ante todo a deter-
minantes de muy corto plazo. A cambio, el crédito comercial bancario y los mer-
cados de bonos corporativos, que dirigen mas fondos hacia las empresas no-
financieras, han crecido con menor dinamismo.
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GRAFICO 4. Profundizacién financiera, 1990 (en proporcién del PIB)
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GRAFICO 5. Profundizacién financiera, 2007 (en proporcién del PIB)
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ALCANCE DE LA OBRA Y ESTRUCTURA DEL PRIMER TOMO

Queremos senalar los alcances y limites de los dos volumenes que introducimos
aqui. La obra que presentamos se enfoca primordialmente en el crecimiento
econdmico, en el papel del sistema financiero en éste, en las reformas econé-
micas de las dltimas décadas y en su impacto sobre las economias domésticas,
los sistemas financieros internos y su integracion internacional. Nuestra concen-
tracion alrededor de estos temas asi como el andlisis de largo plazo que hemos
privilegiado nos han llevado a dejar de lado en gran medida elementos centra-
les del proceso de desarrollo, como los aspectos sociales y politicos. Asimismo,
no nos hemos planteado mencionar siquiera un tema medular para el futuro de
todas las economias, del desarrollo econdémico y de la humanidad en general, el
de la sustentabilidad de largo plazo de los modelos de crecimiento econémico
vigentes. Incluir esta variable llevard a modificar dramdticamente el balance de
los procesos de desarrollo de las décadas pasadas asi como las prioridades de
politica y los modelos de desarrollo.

En este primer tomo se abordan los casos de cuatro economias de Asia del
Este: Japon, Corea del Sur, Hong Kong y Singapur. Estos paises y territorios que
pertenecen a dos generaciones distintas del modelo de “vuelo de gansos salva-
jes” propuesto para dar cuenta de la industrializacion asidtica, comparten una
caracteristica comun: haber utilizado su sistema financiero de manera estraté-
gica en su proyecto de desarrollo, como medio para impulsar un mayor nivel de
inversion productiva de mejor calidad, y en el caso de los dos centros financieros
internacionales (CFls), también como pilar de una industria de servicios com-
petitiva internacionalmente.

Japony Corea del Sur han compartido numerosos rasgos de sus respectivos
modelos econdmicos y en particular las estrechas relaciones entre bancos, gran-
des empresas y gobierno, con un papel mas directo del Estado en la economia
coreana, que corresponde a su menor nivel de desarrollo inicial. Aun cuando
ambos paises liberalizaron su modelo econémico y su sistema financiero en
forma muy paulatina, no han podido evitar una crisis financiera muy costosa, al
origen de la década perdida japonesa y de la caida del crecimiento econémico
coreano entre 1997 y 1999. En estos dos capitulos nos preguntaremos acerca
del rol del sistema financiero en sus exitosos modelos de desarrollo de la post
segunda Guerra Mundial, del alcance de la liberalizacion y de la transformacién
de sus sistemas financieros, caracterizados por el uso de instituciones idiosincra-
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ticas, y de las caracteristicas de la posicién de ambas economias en la globaliza-
cién financiera.

Los capitulos tercero y cuarto se proponen un objetivo algo distinto de los
anteriores, pues abordan el desarrollo de los centros financieros regionales de
Hong Kong y Singapur. Las preguntas que guian estos dos capitulos son relativas
a las politicas publicas implementadas por las autoridades de estos dos diminu-
tos territorios, al papel de las actividades financieras en su economia y a su inser-
cién internacional. De hecho, si ambos comparten una serie de rasgos comunes,
entre los cuales destacan la experiencia colonial britanica y el papel de entrepot
(entrepuerto) para el comercio regional que les dieron ventajas tempranas en
las actividades financieras, asi como la industrializacidn de las décadas de 1960-
1970, las politicas publicas hacia la esfera financiera se contrapusieron durante
mucho tiempo —el laissez-faire inicial de Hong Kong en materia financiera
contrastaba con la separacién singapurense entre una esfera financiera domés-
tica estrechamente reglamentada y unas actividades financieras internacionales
mas liberalizadas—. Posteriormente, la eleccién estratégica del gobierno de
Singapur a favor de la conservacién de un pilar industrial de la economia se
opuso a la postura mas liberal de Hong Kong, que llevé a una terciarizacion casi
completa de la economia, mientras en contraste las politicas financieras han ido
convergiendo —bajo la influencia de la competencia mutua— hacia la adop-
cion de las mejores practicas internacionales.

A continuacién, abordaremos el caso paradigmético de Japén, como cor-
responde al pais que encabezd tempranamente el desarrollo econémico y la
modernizacion de toda la region del Este de Asia.





