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total, Dentro de éste, los préstamos al sector publico de las economias asia-
ticas representaban sdlo 9%; el resto fue concedido al sector privado. Los
bancos respondian por 42% de los préstamos foraneos (véase el cuadro 2).

La excesiva entrada de capitales dificultd el manejo del tipo de cam-
bio y las politicas de tasas de interés. La esterilizacién de los flujos, mediante
la colocacidn de valores gubernamentales de alto rendimiento, tuve el
perverso efecto de atraer un mayor volumen de capitales, lo que contribuyé
a sobrevaluar los tipos de cambio (Felix, 1993; Cambiaso, 1993).

La monetizacién de las entradas de capital, con sistemas bancarios
desregulados, aceleré la expansién del crédito. Una parte de éste, libre
ya de las ataduras de la canalizacion selectiva, tendid a dirigirse hacia la
especulacion bursitil, inflando los mercados accionarios, cuya oferta en
el corto plazo es poco flexible. Las elevadas ganancias de capital que ello
produjo estimularon un mayor influjo de capitales, retroalimentando el pro-
ceso especulativo.

Las burbujas especulativas en los mercados bursatiles fomentaren el
consumo al erear un efecto riqueza entre la poblacién (Williamson, 1995).
La inversién fija, contra lo que postulaba la teoria convencional, no se
vio incrementada con la apertura de la cuenta de capitales, y ¢l coeficien-
te de inversion en la regién detuvo su tendencia ascendente, mostrando
que en el sudeste de Asia, al igual que en otros paises de la OCDE, la
inversién bruta fija sdlo esta vinculada al ahorro interno (Felix, 1995;
Puyana, 1999),

PoLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA CON APERTURA FINANCIERA

La apertura financiera en los paises del sudeste de Asia complicd la ins-
trumentacién de las politicas monetaria y cambiaria favorables al crecimiento
de las exportaciones, Por una parte, la apertura implicé una reduccién
en la eficacia de la politica monetaria basada en mecanismos de mercado.
Las restricciones en la oferta de reservas del banco central y los efectos
de las operaciones de mercado abierto sobre las tasas de interés domésti-
cas pudieron ser facilmente evadidos por los intermediarios bancarios
fondeandose en los mercados internacionales (Radecki y Reinhart, 1989).

Por otra parte, la acumulacién de pasivos en moneda extranjera, no
solo de los bancos sino también de las empresas no financieras, puso a
los bancos centrales de esos paises ante un dilema: si ajustaban el tipo de
cambio para mantener su posicion competitiva en el comercio internacional
afectaban la solvencia de los bancos y las empresas por su fuerte exposicion
en moneda extranjera, y si elevaban las tasas de interés para sostener
tipos de cambioe sobrevaluados deterioraban las carteras bancarias y la
balanza en cuenta corriente. El problema se complicé mas atn por el
comportamiento de los mercados bursétiles, que tendieron a magnificar
las variaciones de los tipos de cambio, mostrando sin embargo poca res-
puesta a las fluctuaciones en las tasas de interés domésticas (Kamin et
al., 1998).
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CRISIS EN EL SUDESTE ASIATICO..,

Las autoridades monetarias de los paises asiaticos optaron en los noventa
por tolerar una ligera sobrevaluacién de sus monedas y el concomitante
desequilibrio comercial, pues el volumen de capitales que atraia la politica
de altas tasas de interés con estabilidad cambiaria les permitia no sélo
financiar comodamente el déficit de comercio, sino ademas incrementar
sus reservas de divisas {Kregel, 1999).

Al respecto, es conveniente resaltar que los paises del sudeste de Asia
mantuvieron en el pasado reservas internacionales en proporciones muy
inferiores a las que registraron otros paises en desarrollo; en tanto la
reserva de divisas promedi6 49% de las importaciones anuales en Améri-
ca Latina® durante los ochenta, en los cinco paises de Asia considerados
apenas llegd a 23%. Si bien el mayor grado de apertura en el sudeste de
Asia podria explicar esta desproporcién,* es ilustrativo sefialar que en
América Latina la reserva de divisas representdé en promedio 106% del
medio circulante durante el periodo de referencia, en tanto que en los
paises del sudeste asiético sélo cubrié 73% de ese agregado monetario.

'El gran potencial exportador de los paises asiaticos y el alto grado de
control que tenian sus autoridades sobre el uso del crédito y las divisas
permitieron mantener en bajos niveles su liquidez internacional, pero
esta situacion se volvié sumamente peligrosa una vez que los gobiernos
abandonaron los controles sobre la asignacién del crédito y eliminaron
trabas a la libre movilidad del capital. Bajo estas nuevas condiciones el
aumento de las reservas internacionales era un objetivo necesario de la
politica econémica,

La desproporcién entre el desequilibrio comercial y el ingreso de capitales,
que permitia acurnular divisas, determiné un sesgo adicional de la politica
cambiaria, la cual tendié a mantener estable la paridad de las monedas
respecto al ddlar, alejandose del yen. Este comportamiento era racional,
atendiendo a que una parte creciente de las deudas externas se denomi-
naba en ddlares (Grabel, 1993), pero acentud la pérdida de dinamismo
de las exportaciones de los paises de Asia Oriental de 1994 a 1996, al
coincidir ¢on la revaluacién del délar frente al yen y el debilitamiento de
la economia japonesa (Guillén, 1999).

En el cuadro 3 puede apreciarse que el financiamiento de largo plazo
en yenes al sudeste de Asia redujo sensiblemente su importancia a lo
largo de los noventa, reflejando los problemas que dejé en los intermedia-
rios financieros japoneses la burbuja especulativa de sus mercados a fines
de los ochenta. Por contraste, los financiamientos en dblares pasaron de
representar una cuarta parte del total en 1991, a 40% en 1995, y a alcan-
zar 58% de la deuda externa total de largo plazo en 1997.

3 El grupo de paises considerados incluye a Brasil, México, Argentina, Chile y Venezuela,
4 Agradezco a un arbitro anénimo su refiexién sobre este punto.
{1 ]
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CUADRO 3

ESTRUCTURA POR MONEDA DE DENOMINACION DE LA DEUDA EXTERNA
DE LARGO PLAZO EN LA REGION SUDESTE DE ASIA Y PACIFICO
{porcentajes respecto al total anual}

Monedas 1991 1993 1995 1997
Marco alemén 35 2.4 2.5 1.8
Franco francés 21 1.6 1.5 1.1
Yen japonés 29.3 29.1 26.4 20.1
Libra esterlina ) 0.9 0.6 0.4 0.5
Franco suizo 0.7 0.6 0.5 0.2
Délar de EU 25.8 32.1 40.0 57.8
Moneda miltiple 21.1 19.4 17.1 13.1
DEG's 0.1 0.1 a1 0.1
Otras 14.2 11.4 9.4 3.1

FUENTE: Banco Mundial, Werld Development Finance, Washington 1999.

Es probable que la sustitucién de monedas haya sido ain més intensa
en el financiamiento de corto plazo, ya que el délar goza de mayor
preeminencia en los mercados de dinero que en los mercados de capitales,

VULNERABILIDAD DEL SECTOR EXTERNO CON APERTURA FINANCIERA

Hemos dicho ya que al desregular y abrir sus sistemas financieros los
palses del sudeste de Asia derogaron las disposiciones relativas a la
as1gnac1on gelectiva del crédito, romplendo el vinculo que existia entre
la expansién del crédito y la inversién productiva. También nos hemos
referido al efecto riqueza que produjo en los consum1dores la inflacién de
los mercados bursétiles de la zona, y que ocasiond una declinacién en su
propension a ahorrar. Por u]tlmo hemos destacado la tendencia a la
sobrevaluacién de los tipos de cambio, inducida por las politicas de este-
rilizacién de las entradas de capital y favorecida por los desalineamientos
entre las divisas clave, que deprimié el crecimiento de las exportaciones de
esos pafses. Estos tres fenomenos determinaron un deterioro significativo
de la balanza en cuenta corriente de la regién a partir de 1993.

El modelo de desarrollo basado en la promocién de exportaciones habia
establecido durante més de dos décadas una relacién firme entre el
coeficiente de importaciones y el coeficiente de exportaciones, que replicaba
la vinculacién que habia entre la inversién dirigida a incrementar la
competitividad externa y el desempefio exportador (véase la grafica 1).
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CRISIS EN EL SUDESTE ASIATICO...

Durante los noventa esta relacién estable se altera, apreciandose un
cambio en la tendencia del coeficiente de inversidén, que suspende su cre-
cimiento, al tiempo que el coeficiente de importaciones supera la tendencia
del coeficiente de exportaciones, reflejando los efectos de la sobrevaluacién
cambiaria. .

El desequilibrio en la cuenta corriente, que no era muy acentuado,
pudo ser facilmente financiado con el ingreso de capitales, como se aprecia
en la grafica 2. Las lineas de crédito interbancarias contribuyeron de-
cisivamente a cerrar la brecha comercial, constituyendo el elemento méas
importante de la cuenta financiera con ¢l exterior desde 1993.

Lamentablemente este flujo de capital es también réapido de revertirse,
pues basta con que los acreedores externos se rehusen a renovar los cré-
ditos a corto plazo para que el pais se vea obligado a reembolsarlos. Esto
sucedi6 a principios de 1997, cuando el saldo de los pasivos bancarios en
moneda extranjera de la regién excedid el monto de sus reservas interna-
cionales, como se aprecia en la grafica 2,

El deterioro en la cuenta corriente fue el primero de una serie de
acontecimientos generadores de inestabilidad financiera en la zona.
Seguidamente vinieron el aumento de las tasas de interés y la restriccién
crediticia, como parte de la estrategia de los gobiernos de la zona para
estabilizar su sector externo.

GRAFICA 3

INFLUENCIA DE LA CUENTA CORRIENTE EN LA POLITICA
CREDITICIA DEL SUDESTE DE ASIA
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El endurecimiento de la politica monetaria y la consecuente limitacién
del crédito interno causaron retrocesos en los inflados mercados bursatiles,
que precipitaron retiros de inversiones extranjeras de cartera. Estos se
vinieron a sumar a la contraccidon de los créditos bancarios del exterior, ge-
nerando pénico financiero en la regién durante ¢l tercer trimestre de 1997.

Los paises afectados reaccionaron de diferentes maneras a la reversién
del flujo de ecapitales, tratando de detenerlo con aumentos en las tasas de
interés, pérdida de reservas internacionales y devaluacion de su moneda,
en distintas proporciones. Las politicas aplicadas respondieron a los con-
dicionamientos de los paquetes financiercs de emergencia gestionados
por el FMI, que rebasaron 113 mil millones de ddlares. Un hecho revelador
de la naturaleza de esta crisis regional es que, al cabo de seis meses de
tratamiento con las medidas convencicnales de politica de estabilizacion
del FMI, la inestabilidad de los mercados financieros continuaba, no obstan-
te que los desequilibrios de la balanza en cuenta corriente habian sido
rapidamente corregidos. Al finalizar el primer trimestre de 1998 las mone-
das de la regién se habian devaluado en méas de 40%; las reservas interna-
cionales de los paises se habian contraido en cerca de una cuarta parte
respecto a sus niveles previos a la crisis, a pesar de los apoyos recibidos de
los organismos financieros multilaterales, y las tasas de interés en los mer-
cados monetarios llegaban a niveles sin precedente (véase el cuadro 4).

No obstante las naturales diferencias entre paises, los acreedores no
hicieron esfuerzos por distinguir la situacién de uno a otro, negandose
en todos los casos a renovar los préstamos. Lo migmo ocurrid con los inver-
sionistas internacionales, que se retiraron de todos mercados bursitiles
de la region, ocasionando el contagio de la crisis. '

Es interesante advertir que los desequilibrios comerciales registrados
en 1996 y 1997 en los cinco paises analizados hubieran sido facilmente
financiables con sus reservas internacionales, y muy particularmente en
Indonesia, que ha sido el mas afectade por la crisis. Los fundamentos
econdmicos de las cinco naciones eran suficientemente sélidos para asegu-
rar el pago de sus deudas externas, y los tipos de cambio se podrian ha-
ber ajustado sin crear un colapso financiero. El factor verdaderamente
desestabilizador de sus economias fue la reversién de los flujos interna-
cionales de capital de corto plazo.

Esta reflexién es importante, pues existe una destacada corriente de
opinidn que considera que la crisis asiatica pudo haber sido evitada st los
paises de la region hubieran acompafado la desregulacién financiera
con una mejor supervision bancaria. Al respecto es preciso insistir, como
lo ha hecho el mismo director del FmI, Michel Camdessus, en que no existe
sistema bancario ni pals que sea inmune a una crisis causada por una
reversion violenta en el flujo internacional de capital a corto plazo, y re-
sulta oportuno recordar que en reconocimiento a esta realidad el Articulo
vI del Convenio Constitutivo del FMI atin vigente, permite imponer limi-
taciones temporales al movimiento internacional del capital especulativo,

a3

70



CRISES EN EL SUDBSTE ASIATICO..,

‘666T Sp aIquuenydas ‘S OUOIIDUIITU] SDINIUDULT STOUSIPOIST TN TINANA

"66GT 2P 0NAIGA] ¥ SOJEP UKD EPEMINSS B /2

‘SI[RIJFAUTLY} S0JEP Op 981900180 aod ‘[BNUR SJUSLLIOD BJUSND B] B BISYRT 35 BISE[R] U /2
“uopwIBdurod op sauyg eIed ‘gga1 Op 911S9WILI} JoWLIE [0p SIULLLIOD BJULTL)) /q
*0LIgJAUOW OPBIIS [9P SaJ9JUL ap BEEL /8

ROy 09% o1 Lo [ENUE UQIIBYLT BSE],

L8
b4t Y ‘pa pru | 444 § pu SJUSLLIOD BITBNY)
69°2 52'G 96'6¢ A oL's fe SoIB)UL ap Bsuj,
¥OLE 0BE 00°¢89 8 LL'8E 00riee 1 orquIed ap odyy,
082 6% oFL Lz 191 98 gge 11 98E LY SIBUCTIBIIUL "5BAY
. 1-6661
06 € e'La 8L 0'6 [enue UgE[JUI BYR],
ZLLF pu 001 cg- BZ8 01 FUILLIOD BIUBN)
Ll 09'6 Z6'LS 8L 068 fe S9IUL ap BIEB],
08'8€ o9'e oege s 80°LE 00E8E 1 orquied p odig,
£68 92 ¥08 61 OLL ST 88 L £89 62 SAFBUOCTIBUADIMT "TOAY
1-8661
89 N o'g 06 6F [eNnuUE UGIBUT B8],
0y &- 965 ¥~ ¥e0 &- ¥BI I- 85¢E ¥- ) { HUSTLIOD BTNy
11 L ¥1 AN ¥l /B SaXaUl ap BSE],
92 g €88 8 92 8 orquies ap odij,
gL L8 600 LE TSE BT 080 01 LE0 ¥E FA[BUCRIEUIIUT "SBAY]
AI-9661

BIpUwE], ja EISB[ER RISFUOpU] seundiyg ¥310) ICPRITPUT/RYIa,]

. VISY 30 H1LSEd0S THT SESIVd NH
SOOTNONOOY SHHOAVIIANT SONNYIV #U STSTH)-LS0d NQIOOTOATR
F OHavNo

-



GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANOQ

ERRORES DE APRECIACION DEL FMI

Para el FMI la crisis del sudeste asiatico fue ocasionada por tres factores:
i) las debilidades de sus sistemas financieros; if) una mala conduccion de
la politica cambiaria, v i) 1a utilizacidn de capital foraneo en inversiones
insuficientemente productivas.

El Fondo afirma que existia corrupcién en el manejo del crédito, porque
éste se asignaba en términos preferenciales a empresas pertenecientes a
los mismos conglomerados, Sin embargo, como ya hemos expuesto antes,
la conformacién de grupos de capital industrial y financiero formaba
parte de la estrategia de crecimiento empleada en el sudeste de Asia pa-
ra superar las limitaciones de mercados de capital insuficientemente
desarrollados; de modo que la canalizacién de recursos hacia el interior
del mismo grupo estaba prevista en el plan. Adicionalmente, este esque-
ma de financiamiento de la acumulacién interna de capital habia
demostrado su eficacia en el periodo previo a la apertura de la cuenta de
capital, cuando algunos paises de la regién alcanzaron los méximos coe-
ficientes de inversion en la economia mundial.

Respecto al manejo de la politica cambiaria, los paises del sudeste de
Asia simplemente se vieron obligados a sumarse a la tendencia a sobre-
valuar los tipos de cambio en economias emergentes, condicionada por la
apertura financiera y una sobreoferta mundial de financiamiento
internacional en délares (Grabel, 1993).

Por ultimo, en lo tocante al uso de los capitales foraneos para inversiones
de bajo rendimiento, Radelet y Sachs (1998) han demostrado que en el
periodo de 1990 a 1996 ninguno de los cinco paises de referencia mostrd
una tendencia ascendente en su relacion marginal capital/producto. Ellos
apuntan también que antes de la crisis ninguno de los sistemas banca-
rios de la regidn evidenciaba problemas de cartera vencida, lo que hace
pensar que la crisis bancaria en estos paises no se origind por insclvencia
de los intermediarios, sino por iliquidez,

El tratamiento que el FMI dio a la crisis, sin embargo, presuponia la
insolvencia, y fue enteramente contraproducente para una situacién
de iliquidez. De acuerdo con este organismo la crisis requeria programas
de austeridad para garantizar el pago de las deudas, y una profundiza-
cion en la desregulacién financiera para asi restablecer la confianza de
los inversionistas,

Con este propdsito movilizé un paguete de emergencia por 113 mil
millones de dblares para atender a Tailandia, Corea e Indonesia; obligd
a estos paises a flexibilizar sus regimenes cambiarios, a endurecer sus
politicas monetarias y a incrementar el ahorro pablico; pidié a sus gobier-
nos que realizaran reformas institucionales tendientes a desintegrar los
grupos industriales con participacién estatal, argumentando que los mono-
polios obstaculizaban el crecimiento; y demandd que se profundizara la
desregulacién financiera, permitiendo el acceso de capital extranjero a

a3
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este sector al mismo tiempo que presionaba a los gobiernos a cerrar o
recapitalizar las instituciones que tenian problemas (IMF, 1998).

El FMi1 tratd de implantar en el sudeste de Asia los estandares contables
bancarios establecidos en Basilea, ignorando las diferencias estructurales
que existen entre esas economias y las del hemisferio occidental; de manera
especial, sin tomar en cuenta que el elevado nivel de apalancamiento
corporativo en esa regidén es concomitante a la elevada propensién a ahorrar
de sus hogares (Wade y Veneroso, 1998). En este marco institucional las
politicas de elevadas tasas de interés y astringencia crediticia fueron
altamente destructivas para la solvencia de empresas que antes de la
crisis operaban eficientemente, y este dafio rapidamente se revirtié a sus
acreedores, aumentando la fragilidad bancaria.

El proceso de deterioro financiero siguid fielmente el ciclo previsto por
Minsky (1982). Para cumplir con sus compromisos financieros, en la pri-
mera etapa de la crisis los productores de la zona recortaron personal
masivamente y trataron de vender sus activos mas liquidos, contribuyen-
do a incrementar las tendencias recesivas originadas por las devaluaciones,
al aumento de las tasas de interés y la contencién del gasto piblico, El
desplome de las cotizaciones bursatiles y la deflacién generalizada de las
deudas volvieron estériles sus intentos de allegarse liquidez, agravando
la situacién financiera de los bancos. _

Si el PMI hubiera interpretado la crisis de Asia como un problema de
liquidez, ¥ no de solvencia, su comportamiento habria sido diferente:
habria tenido que realizar la funcidn del prestamista de Gltima instancia
en el mercado financiero internacional y habria tenido que estimular a los
bancos centrales de la zona afectada para que cumplieran con la misma
tarea en sus respectivos Ambitos internos.

Por el contrario, la fuerte elevacién de las tasas de interés, las criticas
del Fondo a la organizacidn de los sistemas financieros locales, y los anun-
cios de liquidaciones y restructuraciones de importantes intermediarios,
tuvieron el efecto de acrecentar el panico financiero, a lo que también
contribuyd la degradacion que de las deudas de estos paises hicieron las
calificadoras internacionales (Radelet y Sachs, 1998).

La actuacién del rMI en el sudeste de Asia ha recibido fuertes criticas
por haber sido funcional a los intereses comerciales de Estados Unidos y
Japédn, en detrimento de una rapida y economica solucién al preblema
de pagos internacionales de la regién (Feldstein, 1998). En particular se
ha cuestionadoe la prontitud con que los acréedores externos fueron libera-
dos de sus posiciones a corto plazo en la zona, sin utilizar les recursos de
los paguetes financieros de emergencia como garantias en la restructura-
cién a mas largo plazo de los préstamos, lo que habria reducido los costos
sociales de la crisis. Esta gestion la han tenido que realizar los gobiernos de
los paises asiaticos socializando las pérdidas de sus sistemas bancarios,
y con un mermado poder de negociacidn, una vez que los acreedores han
sido liberados de su exposicién a corto plazo en la regidn,
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En 1985, cuando un grupo de paises sudamericanos enfrentaba las
draméticas consecuencias de una apertura financiera imprudente, Diaz-
Alejandro afirmé que la funcién de las tasas de interés altas era transferir
riqueza de los deudores a los acreedores, y que en una situacion de crisis
los acreedores internacionales no aceptarian la separacion de deudas en
privadas y publicas, por lo que el aissez-faire financiero no era viable.
Esto ha vuelto a cobrar vigencia en Asia.

PROCLIVIDAD DEL ACTUAL SISTEMA FINANCIERQ MUNDIAL
A GENERAR CRISIS DE LIQUIDEZ

Algunas investigaciones realizadas recientemente para predecir la
aproximacién de una crisis financiera y tomar medidas preventivas aportan
valiosa informacién sobre los factores generadores de inestabilidad.
Tipicamente las crisis financieras ocurren cuando una economia entra
en recesidn, después de un periodo de auge econémico estimulado por la
expansién del crédito interno y la entrada de capitales foraneos (Kaminsky
y Reinhart, 1998). Las variables que mejor anticipan las crisis son el
crecimiento del PIB, las exportaciones, las desviaciones del tipo de cambio
real respecto de su tendencia, el multiplicador financiero, los precios de
las acciones, y la relacién entre el dinero en circulacién y las reservas
internacionales (Kaminsky, Lizondo y Reinhart, 1998}

De lo anterior se desprende que la tendencia mundial hacia la
desregulacién y apertura de los sistemas financieros ha generado un
terreno fértil para la gestacién de crisis. George Soros (1998), Jan Kregel
(1999) y Lance Taylor (1998) separadamente han elaborado una teoria
que explica este fenémeno en economias emergentes como resultado de
una competencia global desestabilizadora entre intermediarios financieros,
que los conduce a asumir comportamientos “de rebafio”.

Desde este punto de vista la inestabilidad financiera aparece y se
magnifica porque la competencia mundial entre los intermediarios fi-
nancieros los ha llevado a desafiar el riesgo, buscando los mas altos
rendimientos del mercado para retener a sus clientes. Si una institucién
financiera ofrece una inversién mdis rentable, aunque mas riesgosa, el
resto de intermediarios se ve forzado a seguir la pauta, pues en caso de
que el riesgo se materialice, la pérdida sera considerada por el publico
ahorrador como una falla del mercado; pero si no se llega a esa eventuali-
dad, el menor rendimiento de la inversién mas segura se tomaré como
ineficiencia de los administradores.

Su andlisis parte de una situacién de equilibrio en que el tipo de cambio
de la economia emergente esté “creiblemente fijo”. El ciclo se inicia en el
mercado financiero por un influjo de capital externo; éste llega atraido
por un diferencial de tasas de interés, o por el crecimiento de los precios
de algunos activos de capital en el mercado bursétil o en el mercado
inmobiliario. Los especuladores locales comienzan a endeudarse fuera
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para aprovechar las ganancias domésticas y van incrementando su
exposicion en moneda extranjera. La estabilidad del tipo de cambio encubre
los riesgos ¥ hace ver como innecesarios los gastos de cobertura.

El fuerte influjo de capitales tiende a sobrevaluar la moneda, y cuando
ésta ya no puede sostener su paridad, el desequilibrio en las hojas de balan-
ce se vuelve tragico. En tanto las pérdidas potenciales por una caida de las
cotizaciones de los activos domésticos tienen limites (dados por su costo
de reposicién), las pérdidas por la exposicion en moneda extranjera son
impredecibles, pues dependen del nivel que alcance el tipo de cambio du-
rante una crisis.

En este punto la responsabilidad del colapso se transfiere a la politica
macroecondémica, Cualquier relajamiento de la politica monetaria que ha-
ga disminuir los diferenciales de tasas de interés con el exterior y ocasione
una devaluacién de la moneda puede llevar a una catdstrofe financiera;
de manera similar, cualquier acontecimiento que desinfle los mercados
bursatiles e inmobiliarios y promueva una salida de capitales puede tener
efectos devastadores en la solvencia de los intermediarios.

En esta situacién, lo mas probable es que la autoridad monetaria trate
de usar las reservas internacionales de que disponga para sostener el
tipo de cambio, y emplee los instrumentos a su alcance para evitar el co-
lapso, 8in embargo, seran los factores macroecondmicos los que determinen
finalmente el curso de los acontecimientos.

El escenario se complicard mas si las entradas de capital estimulan la
inversidn productiva y el crecimiento del ingreso, pues esto ejerceré presién
sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos y reducira el monto de
divisas disponible para la intervencion estabilizadora del tipo de cambio.
En tales circunstancias el aumento de las tasas de interés domésticas
tendra que ser mayor, lo que acentuara la fragilidad de los intermedia-
rios al elevar sus costos de captacidén y disminuir el valor colateral de los
préstamos. Adicionalmente, el aumento del rédito habra de contribuir a
la temida deflacién de los mercados bursatiles e inmobiliarios.

Nétese que este tipo de ciclo tiene como prerrequisitos las caracteris-
ticas mas relevantes que presentaban las economias del sudeste asidtico
en 1997.

a} Un tipo de cambio predeterminado,
b} Ausencia de barreras al movimiento internacional de capitales.

¢) Circunstancias que promueven amplios diferenciales en tasas de interés
y precios de activos de capital con el exterior, por ejemplo, mercados
de capital poco profundos y segmentados, que son frecuentes en econo-
mias emergentes.

d) Regulacién financiera local laxa, o regulaciones prudenciales procicli-
cas, que propician que el crédito interno se desbhorde cuando hay un
fuerte ingreso neto de capitales del exterior, o que se contraiga en exceso
cuando la cartera bancaria se deteriora.

s
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POLITICAS PARA COMBATIR CRISIS DE LIQUIDEZ

La experiencia reciente de Asia indica que el primer paso para atender
con eficacia una crisis financiera es diagnosticarla acertadamente, ya
que una crisis por insolvencia de los intermediarios requiere medidas
totalmente opuestas a una crisis por falta de liquidez.

Las crisis cambiarias que han enfrentado las economias emergentes
en los noventa han sido determinadas mayormente por panicos financie-
ros, que reflejan la ausencia de un prestamista de tltima instancia en el
mercado financiero internacional. Hemos visto que esta falla institucional
no estd siendo debidamente atendida, pues la actuacidén del FMI en Asia
exacerbd el panico y estuvo sesgada a defender intereses econdmicos de
los paises centrales.

Una forma de resolver esta deficiencia, para las economias emergen-
tes, es reduciendo su grado de apertura financiera, es decir, limitando el
movimiento internacional del capital de corto plazo. Las medidas mas
frecuentemente recomendadas para este fin son el impuesto Tobin a las
operaciones de los mercados de cambios, la aplicaciéon de encajes a los flu-
jos de capital de corto plazo, y una mas radical: el control directo de los
flujos (Williamson, 1995; Felix, 1995; Radelet y Sachs, 1998; French-
Davis, 1999).

Estos instrumentos evitarian excesos en el endeudamiento externo
de particulares y desbalances peligrosos en los plazos de los activos y
pasivos bancarios, ayudando a hacer compatible el endeudamiento externo
con el crecimiento del ingreso (Taylor, 1998).

La restriccién al movimiento de capitales no debe utilizarse como ex-
pediente para mantener tipos de cambio desalineados. Por el contrario, con-
vendria definir la politica econémica en términos de un tipo de cambio real
que sostuviera la competitividad de las exportaciones (Diaz-Alejandro,
1985; Taylor, 1998), y también en funcién a una tasa de interés real que
se ubicara por debajo de la rentabilidad del capital productivo para evitar
el desvio de recursos a la especulacion (Diaz-Alejandro, 1985; Huerta,
1999; Correa, 1999; Dillon, 1997).

Una politica de este corte, sin embargo, enfrentaria el rechazo de los
organismos financieros multilaterales, la banca internacional y los go-
biernos de los paises con moneda de reserva, que estan trabajando activa-
mente para derogar el Articulo vI del Acuerdo Constitutivo del FMI, el
cual todavia legitima la imposicién de barreras a los flujos especulativos
de capital.

De los cinco paises asidticos analizados, inicamente Malasia opté por
establecer controles al movimiento internacional de capitales, lo que le
permitié elevar menos que Jos demas sus tasas lnternas de interés y el
endeudamiento externo de su ‘gobierno. Es importante mencionar que en -
este pais la restriccién al movimiento de capitales ng se utilizé'para eva-
dir ajustes necesarios al tipo de cambio ni para relajar Ia disciplina fiscal
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0 monetaria; por el contrario, sus politicas monetaria y fiscal para enfren-
tar la crisis fueron menos expansivas que en Corea, Tailandia y Filipinas.

Estos tres paises, tras una primera etapa contractiva en que se vieron
obligados a dejar que flotaran sus monedas y a elevar fuertemente las
tasas de interés, han reorientado sus instrumentos de politica monetaria
y fiscal a objetivos de desarrollo. Los gobiernos han asumido las deudas
externas de sus bancos, éstos han provisto de la liguidez necasaria a
las empresas, y las tasas de interés real han bajado drasticamente, fa-
cilitando el pago de las deudas internas.

Por contraste, Indonesia, que cuadruplics sus tasas de interés y devalué
su moneda en mas de 70% no ha logrado salir de la turbulencia financiera
(véase el cuadro 4).

La estrategia post-crisis seguida por Corea, Tailandia, Filipinas y
Malasia retoma con éxito algunos elementos caracteristicos de su mode-
lo de desarrollo anterior a la apertura de la cuenta de capital, como son:
tipos de cambio competitivos, abundante financiamiento interno a bajo costo,
goblernos comprometidos a apoyar a la industria, y una canalizacién del
crédito hacia actividades prioritarias, que ahora se realiza en gran me-
dida valiéndose de las regulaciones prudenciales (Bustelo, 1992; Kamin
et al., 1998). Esta politica ha comenzado a rendir frutos, abatiendo de
manera espectacular las presiones inflacionarias generadas en la prime-
ra etapa de la crisis; para junio de 1999, de los tres paises que mantuvieron
abierta su cuenta de capitales, Corea y Tailandia habian reducido su tasa
de inflacién anual a cero, y en Filipinas era inferior a 7 por ciento.

CONCLUSIONES

Dos importantes factores que contribuyeron al rapido desarrollo indus-
trial de los paises del sudeste de Asia fueron: el mantenimiento de tipos
de cambio competitivos, y el marco institucional de la politica monetaria,
que vinculd la expansion del crédito con la inversién productiva en acti-
vidades estratégicas.

Estos dos elementos se perdieron con la apertura de la cuenta financie-
ra de la balanza de pagos a principios de los noventa,

El libre movimiento de capitales redujo el poder de la politica moneta-
ria al permitir a bancos y empresas fondearse en el exterior, y complicé
la instrumentacion de una politica cambiaria de promocién de exportacio-
nes. La necesidad de mantener tipos de cambio estables para arraigar al
capital internacional, y la acumulacién de pasivos externos principalmente
en dolares por el sector privado, llevaron a vincular las monedas de la
region al délar, con una benigna negligencia respecto a su sobrevaluacién
frente al yen y otras divisas.

La pérdida de competitividad se manifesté en un aumento del coefi- -
ciente de importaciones y un languidecimiento de las exportaciones. El de-
terioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos pudo ser financiado
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codmodamente con la inversién extranjera de cartera y el crédito externo
interbancario, pero sblo hasta que los pasivos externos a corto plazo de
los bancos alcanzaran el nivel de las reservas internacionales. En ese mo-
mento la reversién del flujo precipité las crisis cambiaria y bursatil.

La salida de capitales a corto plazo llevé a los intermediarios financieros
a situaciones de iliquidez, pero no de insolvencia, pues en esa etapa de la
crisis adin no acusaban problemas seriog de cartera vencida. El FMI, en
lugar de desempefiar el papel de prestamista de Gltima instancia en el
mercado financiero internacional, traté el desequilibrio externo de la regién
como si fuera una crisis de solvencia, contribuyendo a aumentar el panico
financiero.

A dos afios de distancia de la crisis es posible ver que los paises que en-
frentaron el colapso financiero proveyendo de liguidez a sus bancos y
empresas y resistiéndose a elevar las tasas de interés real han tenido un
mejor desempeiio, en tanto que el pais de la zona que aplicé la politica
monetaria mas contractiva, Indonesia, ha debido pagar costos mas altos
que los demés en términos de inflacién y devaluacién de su moneda, sin
lograr estabilizar su economia,

El dinamico crecimiento de la regién durante los ochenta y hasta 1993,
periodo en que los paises sustituyeron los instrumentos de control directo -
de su politica monetaria por mecanismos de mercado y permitieron la
libre operacién de sus mercados de cambios, pero mantuvieron bajo con-
trol el endeudamiento externo del sector privado, pone de manifiesto que
la desregulacién financiera puede hacer una contribucién importante al
desarrollo econdmico, pero sélo si se realiza en un marco institucional que
garantice la canalizacién de los recursos financieros a la inversién y limi-
te la movilidad internacional del capital de corto plazo.
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