
Mutaciones financieras y crisis 
bancarias en el Sudeste Asiático 
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Speculation may do no harm as bubb/es on a steady stream of 

enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the 

bubble on a whirlpool ofspeculation. 1 

John May nard Keynes 

La crisis del Sudeste Asiático es consecuencia de la reorga­
nización productiva, industrial y financiera emprendida en 
el marco de una política económica global desreguladora 

cuyos actores principales son los flujos de capital, lo cual en­
traña un proceso de mundialización en todos los sectores de la 
economía global. Las mutaciones financieras y las crisis ban­
carias tienen particularidades bien definidas . Por un lado, la 
inestabilidad monetaria y financiera es cada vez más frecuen­
te, con un aumento inusitado de las crisis sectoriales; por otro, 
el prestamista de última instancia participa activamente, ya sea 
la Reserva Federal de Estados Unidos, el FMI o los bancos cen­
trales nacionales. 

Con el trasfondo de la globalización financiera resultado de 
la desregulación y liberalización de los sistemas financieros 
nacionales , el incremento de los intermediarios no bancarios y 
la proliferación de operaciones fuera de balance correspondien­
tes a opciones, futuros y asientos electrónicos, las recientes crisis 

l. La especul ac ión puede no hacer daño como burbujas en el cur­
so corriente de las empresas . Pero la situación resulta seria cuando la 
empresa mi sma se convierte en burbuja de un remolino especulativo. 

* Directora de/Instituto de Investigaciones Económicas de la Uni ­
versidad Na cional Autónoma de México, miembro del Sistema Na­
cional de In vestigadores del Consej o Na cional de Ciencia y Tecno­
log ía , y miembro de número de la Academia Mexicana de Econ omía 
Política <alicia @servidor.unam.mx>. La autora agradece el apo­
yo de Jos é Martín Gu erra . 

bancarias y financieras obligan a preguntarse: ¿Qué pasa con los 
mercados financieros nacionales y el sistema monetario de 
Bretton Woods, guardián de la estabilidad financiera? ¿Cuáles 
son las características actuales de las crisis financieras?¿ Cómo 
mostrar que se pueden prever las crisis bancarias? ¿Qué papel 
cumplen los flujos internacionales de capital? ¿Cuál es el lugar 
de las estructuras productivas en países que permiten la distor­
sión de los sistemas financieros nacionales? 

En este artículo se reflexiona acerca de las mutaciones, cri­
sis bancarias y nuevas realidades del mercado financiero inter­
nacional, sobre todo las del Sudeste Asiático. Las crisis finan­
cieras pueden estar precedidas de crisis monetarias , bancarias, 
bursátiles y de endeudamiento externo. La presencia de crisis 
bancarias que desataron crisis financieras internacionales, al 
trastornar tanto los sistemas financieros nacionales como el 
comportamiento de los flujos internacionales de capital, subyace 
a la crisis actual del Sudeste Asiático, al igual que en la de México 
de 1994-1995 y sus repercusiones en Argentina, Brasil y Vene­
zuela 
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Tanto la crisis financiera del Sudeste Asiático, que en poco 
tiempo se extendió a Corea del Sur, Japón y Rusia, cuanto 
la mexicana de 1994-1995, se deben a un patrón específi­

co de desarrollo económico en el marco de la mundialización de 
los sectores productivos y la globalización financiera. En am­
bas crisis, en las que convergen países con diversos modelos eco­
nómicos , se plantearon opciones de solución definidas por los 
organismos financieros internacionales. Las particularidades de 
cada una corresponden a modelos de desarrollo basados en la 
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apertura de las fronteras económ icas nacionales. Sin embargo, 
a diferencia de los países del Sudeste Asiático, que registraron 
tasas de crec imi ento anual superiores a 7% en la década prev ia 
a la crisi s, los de América Latina no alcanzaron un avance eco­
nómico sostenido. 

La irrupción de crisis financieras en regiones emergentes, 
como la asiática y la latinoamericana, refleja la integración de 
un mercado financiero único cuyos flujos se interrelacionan sin 
límites de fronteras, pero donde cualquier desajuste susc ita una 
gran turbulencia en todo el sistema financiero internacional. 

Los cambios en la actividad financiera y las crisis bancarias 
conducen a mercados antes segmentados y ahora integrados, 
motivo de nuevas reflexiones para prevenir y superar aquéllas. 
Por su especificidad, empero, el estudio a fondo de las crisis fi­
nancieras, en particular las bancarias, hace indispensable una 
explicación de la teoría económica. 

A esos procesos se suma la reorganización industrial, cuyo 
objetivo principal es la integración de cadenas productivas con 
una presencia creciente de insumos de distintas naciones , y pa­
reciera que los mercados financieros acompañan a los de bie­
nes y servicios. Las naciones desaparecen al ampliarse las cade­
nas productivas, mientras los grandes consorcios transnacionales 
se benefician de la baja de precios de los activos por causa de 
las crisis. 

La complejidad del sistema financiero actual y las nuevas 
modalidades en el financiamiento del desarrollo económico han 
hecho de la globalización financiera una realidad que desbor­
da las fronteras de muchos sistemas nacionales. La liberaliza­
ción y el incremento de la competencia entre los intermediarios 
financieros constituyen un proceso iniciado desde la ruptura de 
los acuerdos de B retton Woods. En más de 130 países di versas 
crisis bancarias antecedieron a crisis financieras de gran enver­
gadura. Las dificultades de México en el bienio 1994-1995 
marcaron sólo el inicio de una profunda inestabilidad financie­
ra que desembocó en la crisis del Sudeste Asiático, lo cual arras­
tró a algunos países de América Latina y dio paso a un proceso 
finisecular de defl ación en Estados Unidos y Europa. 

La crisis del Sudeste Asiático es la expresión de la nueva es­
tructura productiva y financiera internacional , en la que al ini­
cio del tercer milenio Estados Unidos y China tendrán un papel 
preponderante. En un mercado financiero mundial integrado, las 
megafusiones de los bancos estadounidenses, con activos por 
2. 7 billones de dólares , permearán las estructuras económicas 
y financieras de los países con crisis bancarias recientes y per­
mitirán a aquéllos recobrar la hegemonía perdida en los últimos 
lustros . Asimismo, la transformación histórica de China, con 
base en las reformas de mercado y la integración a la economía 
mundial , impulsa el crecimiento de la producción , el comercio 
y la inversión, factores deci sivos para el equilibrio económico 
planetario. 

El mercado financiero dejó de ser hace un par de décadas 
un mercado segmentado y nacional. Como se apunta en un li­
bro reciente: "De Bangkok a Seúl, de Hong Kong a Francfort, 
París, Londres y Nueva York, de México a Río y Buenos Ai­
res, los mercados financieros globales han guiado su artille-

crisis bancarias en el sudeste as iáti co 

ría a las capitales del Este Asiático. En el camino, han incidi­
do en tasas de interés altas, sistemas bancarios frágiles y eco­
nomías débiles, desestabilizando monedas que en períodos 
previos habían sido estables. Todo ello a partir del segundo 
semestre de 1997 . 

"Esta devastación sugiere que han emergido mercados fi­
nancieros mundiales como una forma de gobiernos suprana­
cionales para el siglo XXI [ ... ] prácticamente todas las nacio­
nes conjuntan la economía global [y] sus finanzas están sujetas 
a los mercados imperantes". 2 No es casual que los mercados 
financieros nacionales tengan características semejantes y su 
desempeño responda a las variaciones de las tasas de interés 
y los tipos de cambio internacionales, as í como a los linea­
mientos hegemónicos de política monetaria y financiera a un 
orden productivo único. 
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A lo largo de la hi storia contemporánea del capitalismo el co­
lapso de bancos grandes, medianos y pequeños ha sido de 
gran significado para la teoría económica, el ciclo econó­

mico y la competencia en los mercados financieros nacionales 
y entre las diversas regiones del orbe. Las recientes quiebras ban­
carias en Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Rusia y Japón (cuyo 
costo el FMI calcula en más de 100 000 millones de dólares), así 
como las de los bancos escandinavos a comienzos de los noventa, 
y las de México, Brasi l y Venezuela en años posteriores, son qui­
zás las más sobresalientes de este feneciente decenio (véase la 
gráfica 1 ). Pero no debe olvidarse la quiebra de las sociedades 
de ahorro y préstamo en Estados U nidos , que en los años ochenta 
costó a la Reserva Federal más de 150 000 millones de dólares, 
ni el colapso financiero de los años treinta, cuando más de 1 000 
bancos se declararon en bancarrota. 

No es posible estudiar las crisis bancarias que devienen en 
crisis financieras sin antes considerar varios elementos de la 
desregulación y liberalización de los sistemas financieros na­
cionales. A juicio de algunos autores, "el tipo de desregulación 
que se ha dado en los ochenta ha sido una que ha llevado a la 
mundialización de los mercados financieros. Una integración 
de los mercados financieros que está cambiando el patrón de 
financiamiento en la producción . Una integración financiera que 
se corresponde con cierto ni ve! de desarrollo de las fuerzas pro­
ductivas, con una incorporación tecnológica acelerada en el 
sector, que dejó a éste interconectado por todo el mundo las 24 
horas del día de cada país . Una integración financiera que hace 
imposible desvincular los distintos mercados financieros y que 
debe acompañarse de una creciente armonización de los distintos 
marcos regulatorios financieros de las economías capitalistas 
desarrolladas , apuntando en el sentido de buscar ordenar, garan-

2. Alicia Girón y Eugenia Correa (coords.), Crisisfinanciera: mer­
cado sin fronteras, Editorial El Caballito, Instituto de Invest igacio­
nes Económicas y Dirección General de Asuntos del Personal Aca­
démico de la UNAM , México, 1998. 
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tizar y consolidar la integraci ón financiera, y propiamente la 
globalización económica" .3 

El estudio de las crisis bancari as que anteceden a las crisis 
financieras permite determinar pautas simi lares en países con 
desajustes. Ante la competencia de los bancos con otros inter­
mediarios, la pérdida de importancia del papel tradi cional de la 
banca comercial, el incremento de las operaciones fuera de ba­
lance (off-ba lance-sheet) y la aparición de nuevos instrumen­
tos financieros, cabe preguntarse si la actividad bancaria se en­
cuentra en decadencia o si se están transformando sus func iones.4 

Los cambios en los sistemas bancarios impul sados por la inno­
-..;ación financiera y e l surgimiento de nuevos productos, es de­
cir, por la valori zac ión , la integrac ión , la globali zación y e l 
movimiento hacia los mecani smos de mercado en la determina­
ción de los precios y la di stribución. Las cri sis bancarias son 
resultado de la mayor competitividad de los servi cios que ofre-

3. Euge ni a Correa , Cris is y des reg ulación f inan ciera , Siglo XX I 

Editores, Méx ico, 1998, p. 167. 
4 . A es ta cuestión se dedicó la Trigés ima Co nferencia Anual so­

bre Estructura Bancaria y Co mpetencia , organi zada por la Reserva 
Federal de Chi cago en mayo de 1994. 
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cen los intermediarios fin ancieros en mercados mundi ales a l­
tamente integrados, as í como de la partic ipación de los interme­
diarios no bancarios. Es importante menc ionar que e l proceso 
de de si ntermediaci ón inducido por la competencia ha engendra­
do una tendencia a la "di sminución de operac iones tradiciona­
les que integran los balances de los bancos , los recortes de cos­
tos y la consolidac ión de las operaciones bancari as mayori stas, 
así como a la expansión de las actividades bancarias que no fi­
guran en sus balances. Habida cuenta de la ininte rrumpida pér­
dida de la participación de los bancos en los pasivos de las so­
ciedades anónimas, se ha elevado rápidamente la de los fondos 
de invers ión y del papel comercial. "5 A ello se agregan la bús­
queda de instrumentos más rentables en mercados de valores en 
expansión y la tendencia mundi al decrec iente de los créditos 
tradici onales de la banca comercial.6 

En los mercados bancari os des taca e l financiamiento fuera 
de balance por los intercambios de tasas de interés y de mone­
da extranjera; las cartas de crédito contingente; los compromi­
sos de préstamos; las ventas, y las transferencias y garantías. Los 
intercambi os de tasas de interés, operados por primera vez en 
1981 , crec ieron hasta sumar 8 1 000 mi llones de dólares en 1984 
y más de un billón en 1988; tan sólo los futuros de tasas de inte­
rés representa ron 76% en ese último año y las opciones el otro 
24 por c iento .7 

Según el Banco de Pagos Internacionales , como se aprecia en 
la gráfica 2, a final es de 1996 las operaciones de deri vados as­
cendieron a cerca de 9. 9 billones de dólares. En América del Norte 
pasaron en di ez años de 5 18 000 millones de dól ares a 4.8 bi­
llones ; en la zona de Asia-Pacífico , de 87 000 millones a 2.6 
billones, y en Europa, de 13 100 millones a 2 .8 billones . El cre­
cimiento re lativo de los instrumentos financieros deri vados fue 
de alrededor de 1 500% en el período 1986-1996. 

A la par de la expansión de la actividad bancaria en áreas no 
tradic ionales, se ha reg istrado un desarrollo extraordinario de 
otras empresas financieras y no fin ancie ras que han prestado 
servicios bancarios sin ser bancos . La institucionalización de los 
mercados financieros también ha avanzado con rapidez, al in­
crementar e l profesionali smo y el refinanciamiento de todos los 
participantes. Tanto inversionistas cuanto prestatarios actúan 
cada vez más en el mercado como instituciones, con todas las 
ventajas inherentes , tendencia con implicaciones importantes 
para los mercados financieros. 8 

La solidez de un sistema bancario es fruto de políticas macro­
económicas y estructura les que permiten una estrecha correla­
ción con el sistema financiero. En América Latina los procesos 
de desregulac ión financiera no han sido mu y exitosos por la falta 
de visión para estab lecer una po lít ica económica que permita 

5. FMI , lntern at iona / Capital, Was hin gton , septiembre de 1992. 
6. " In fo rme del FM I exa min a la res tructurac ión de los mercados 

internacionales decapita!", Boletín del FMI , 16 de nov iembre de 1992. 
7. lnj o r111 e del Ban co de Pagos Internacionales, vari os números . 
8. llzhak Swary y Barry Topf, La desregulaciónfinanciera global. 

La banca comercial en la encrucijada , Fondo de C ultura Econó mi ­
ca , México , 1993 , p. 383. 
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liberalizar el sector financiero sin desestructurar el sistema ban­
cario. Algunos casos ilustrativos son el de Chile a principios de 
los ochenta9 y los de Venezuela, México y Argentina en años 
recientes . 

Así, se advierte que los sistemas bancarios de América Lati­
na, al margen de si cuentan con una reglamentación y una su­
pervisión adecuadas, resultan vulnerables a los choques macro­
económicos. Al afectar éstos la demanda de moneda nacional o 
el arribo de capital foráneo, se puede socavar la capacidad de los 
bancos nacionales para financiar sus compromisos de préstamos 
y provocar así una crisis por otras vías . Un aumento inesperado 
en la demanda de depósitos bancarios o el ingreso de capital 
extranjero pueden suscitar una bonanza de las actividades credi­
ticias de los bancos, pero al final pueden terminar con un gran 
número de préstamos dudosos, lo que torna al sistema muy vul­
nerable ante un choque pequeño. 10 

9. Carlos Díaz-Alejandro, "Adiós represión financiera. ¡Qué tal , 
crac financiero!", en Catherine Mansell Carstens, Liberalización e in­
novación financiera en los países desarrollados y América Latina. 
Selección de textos, Banco Interamericano de Desarrollo y Centro de 
Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1995 . 

JO. Michael Gavin y Ricardo Hausmann, "Las raíces de las crisis 
bancarias", en Ricardo Hausmann y Liliana Rojas-Suárez (comps.), 
Las crisis bancarias en América Latina, Banco Interamericano de 
Desarrollo-Fondo de Cultura Económica, México, 1997, pp. 32-33. 

Los cambios sistemáticos en la regulación reflejan la menor 
importancia relativa de la banca comercial en la oferta de cré­
ditos, en contraste con la mayor participación de los mercados 
de valores y los servicios de correduría en el financiamiento. 
Durante los últimos años de los noventa, sin embargo, han so­
bresalido las fusiones de los grandes bancos comerciales, sobre 
todo en Estados Unidos. Un ejemplo es el anuncio reciente de 
la fusión de Citicorp, la compañía bancaria y financiera más 
grande de ese país, con el Travelers Group, por más de 72 500 
millones de dólares; otros son las del BankAmericay el Nations 
Bank, por unos 60 000 millones, y la del Banc One y el First 
Chicago, por cerca de 30 000 millones. Tales fusiones perfilan 
un nueva etapa de consolidación bancaria en Estados Unidos y 
los ámbitos en que se configura la nueva composición de poder 
financiero de los intermediarios que operan en escala mundial, 
así como la nueva estructura del mercado , los servicios y la 
intermediación financiera que surge tras la cris is financiera en 
Asia y América Latina. A este proceso lo acompañan la desinter­
mediación de los mercados financieros, 11 la desregulación m un-

11. Existe una tendencia decreciente en la intermediación financiera 
tradicional bancaria. Si bien la función de la banca comercial es conver­
tir sus pasivos en activos financieros en favor del desarrollo económico 
y la asignación óptima de los recursos, ahora resulta clave la informa­
ción para lograr mayores ganancias por medio del dinero electrónico. 
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1984-19892 1990-19962 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

-Total 
Flujos netos de capital privado3 15.2 148.1 160.5 192.0 240.8 173 .7 122.0 196.4 

Inversión directa neta 12.9 63. 1 84.3 96 .0 114.9 138.2 119.6 11 9.7 
Inversión de cartera neta 4.7 54. 1 87 .8 23.5 49.7 42.9 18.0 34.4 
Otras invers iones netas -2 .5 30.9 -11.7 72.5 76.2 -7.3 15.6 42.3 

Flujos oficiales netos 23.9 15.3 - 2.5 34.9 -9.7 29.0 37.0 -8.9 
Variación en las reservas4 - 13.8 -81.2 -77.2 -120.5 -115.9 -54.7 -67. 1 -91.1 

Países en desarro llo 
Flujos netos de capital privado3 18.2 131.2 136.6 156.1 207 .9 154.7 99.5 168.6 

Inversión directa neta 12 .1 56.8 75.4 84.3 105 .0 11 9.4 99.1 99.1 
Invers ión de cartera neta 4.2 49.3 85.0 20.6 42.9 40.6 19.4 32.2 
Otras in versiones netas 1.9 25. 1 -23 .8 51.2 60.0 -5.3 -19.0 37.3 

F lujos oficiales netos 25 .8 15.6 9.1 27.4 -3.4 17.5 28.6 5.7 
Variación en las reservas4 5.8 -55.7 -42.4 -65.6 -103.4 -55.2 -37.3 -80.8 

África 
Flujos netos de capita l privado3 3.6 4.4 10.6 13 .8 4.5 8.9 7.5 11.3 

Inversión directa neta 1. 1 2.9 3.6 4.2 5.3 7.7 6.0 6.9 
In versión de cartera neta -0.8 -0 .2 0.5 1.4 -0.3 2.6 1.7 1.8 
Otras inversiones netas 3.3 1.6 6.5 8.1 -0.6 -1.3 -0.1 2.6 

Flujos oficiales netos 5.1 7.1 8.1 5.2 6.5 8.4 4.4 4 .9 
Variación en las reservas4 0.2 - 1.9 -4.4 - 1.4 -6.4 - 11.3 -2.2 -3.3 

Asia 
Flujos netos de capital privado3 13.0 55 .9 63.1 91.8 102.2 38 .5 1.5 58.8 

Inversión directa neta 4.5 32.2 43 .4 49.7 58.5 55.4 40.6 43.7 
Inversión de cartera neta 1.5 6.8 11.3 10.8 10.2 -2 .2 -7.0 5.3 
Otras inversiones netas 7.0 16 .9 8.3 31.3 33 .5 -14 .7 -32.1 9.8 

Flujos oficiales netos 7.7 8.4 6.2 5.1 9.3 17 .7 24.7 7.0 
Variación en las reservas4 -2 .1 -29.0 -39 .7 - 29.0 -48 .9 -17 .2 -24.4 -65 .5 

Medio Oriente y Europa 
Flujos netos de capital privado3 1.7 25.2 15 .5 14.8 20.7 16.1 18.7 16.4 

Inversión directa neta 1.1 3.0 4.2 5.1 4.3 5.1 4.6 5.8 
Inversión de cartera neta 4.4 12.8 12.5 8.4 7.9 6.8 5.2 4.7 
Otras inversiones netas -3.8 9.4 -1.2 1.3 8.6 4.2 9.0 5.9 

Flujos oficia les netos 4.8 -1.8 -1.2 -4.8 -5 .8 -1.3 -1.5 - 1.4 
Variación en las reservas4 7.2 -6.4 -3. 1 -9.4 -21.2 - 14.3 -2.4 -3.4 

América Latina 
Flujos netos de capital privado3 -0.2 45.7 47.4 35.7 80.5 91.1 71 .7 82.0 

Inversión directa neta 5.3 18.7 24.3 25.3 36.9 51.2 48 .0 42.6 
Inversión de cartera neta -0.9 29.9 60.6 -0.1 25 .2 33 .5 19.5 20.4 
Otras inversiones netas -4.6 -2 .8 -37.5 10.5 18.5 6.5 4 .2 19.0 

Flujos oficiales netos 8.2 1.8 -4.0 22.0 -13 .4 -7 .3 1.0 -4.8 
Variación en las reservas4 0.5 -18.4 4 .7 -25 .9 -27 .0 - 12.3 -8.3 -8.6 

Países en transición 
Flujos netos de capita l pri vado 3 -l. O 12 .8 18.4 29.8 21.3 34.5 35.4 39.2 

Inversión directa neta -0.2 6.3 5.4 13.2 13.1 18.2 18 .5 20.0 
Inversión de cartera neta 2.0 4.1 2.9 2.2 7.3 8.8 9.6 
Otras inversiones netas - 0.8 4 .6 8.9 13 .6 5.9 9.0 8.2 9.6 

Flujos oficiales neto s 0.2 0.5 - 11.0 8.4 -5.5 0.8 3.5 -4.4 
Variación en las reservas4 -3 .6 -7.8 -8.5 -35 .9 0.4 -6.2 -4.9 -3.6 .. 
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1984-19892 1990-19962 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Economías recién indusrria/izadas5 

Flujos ne tos de capital privado3 -2. 0 4.1 5.5 6.1 11 .7 - 154 - 12 .9 -11 .3 
Invers ió n directa neta 1.0 0.1 3.5 - 1. 5 -3.2 0.6 2. 0 0.7 
Inv ers ió n de carte ra neta 0.5 2.8 - 1.2 0 .0 4 .6 -5 .0 - 10.2 -7.4 
Otras inve rsio ne s netas -3 .6 1. 2 3.2 7.6 10 .3 - 11 .1 -4.8 -4 .6 

Flujos ofic ia les ne tos -2 .0 - 0.8 - 0.6 -0.9 - 0.8 10 .7 5.0 - 10.2 
Variación e n las reservas ~ - 16.0 - 17 .7 -26.3 - 19.0 - 12.9 6.7 -24.9 -6.7 

l . Los flujos netos de capital comprende n la in ve rsión direc ta neta , la in ve rsión de cartera neta y otros fluj os de in versión netos de largo y corto plazos , 
incluidos los emprés titos oficiales y privados. 2. Promedio anual. 3. Debido a limitac iones de los datos. otras inversiones netas pueden incluir algunos 
créditos oficiales. 4. El signo menos indica un aumento. 5. Hong Kong, Corea, Singapur, Taiwan. e Israe l. 
Fuente: Fondo Monetario Intern acional , World Economic Outlook , Washington, mayo de 1998, p. 41 . 
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dial y la competencia entre las instituciones del sector. La dismi­
nución de la deuda contratada con la banca comercial internac ional 
y el aumento de los créditos por medio de la emisión de valores 
evidencian la modificación de los métodos tradicionales de finan­
ciamiento. 

Por otra parte, la afluencia de capitales de corta maduración 
a los mercados emergentes creció de manera extraordinaria desde 
finales de los ochenta hasta medi ados de los noventa. Dichos 
mercados se constituyeron en fuentes de inversión con atracti­
vos rendimientos, aprovechando la liquidez y las oportunida­
des de arbitraje y diversificación de las carteras de inversionistas 
institucionales, fondos de pensiones y mutualistas , compañías 
de seguros, corredurías y bancos de inversión. 

De 1990 a 1996los flujos netos de capital privado alcanza­
ron un monto promedio anual de 148 100 mi llones de dólares, 
de los que 88 .5% correspondió a países en desarrollo (véase el 
cuadro 1 ). De 1994 a 1997 éstos recibieron en total 655 300 
millones de dólares , la región asiática, 45.1 %, y América Lati­
na, 38.9 por ciento. 

Tras la crisis asiática, e l FMI calculó que en 1998 los flujos 
netos de capital privadc a los países en desarrollo ascenderían 
a 99 500 mil lones de dólares , de los cuales apenas 1 500 millo­
nes correspondieron a Asia y 71 700 millones a América Lati­
na, es decir, la participación asiática se redujo a menos de 1.5 % 
y la latinoamericana se elevó a 72%. El organismo considera que 
en 1999 esos flujos totalizarán 168 600 mi llones en 1999. 

En ese entorno se desarrolla una modificación estructural de 
los mercados financieros nacionales y de las condiciones mo­
netarias internas que ahonda la interrelación de las tasas de in­
terés y e l tipo de cambio y la dependencia de los flujos externos 
de capital. 

El cambio estructural de los mercados financieros se mani­
fiesta, entre otros aspectos , en la menor importancia de las fron­
teras nacionales y la ubicación geográfica como factores deter­
minantes de la función financiera. Por ello se afirma que "es tá 
declinando la delineación de los papeles debido a la identidad 
institucional a medida que se desmantelan las barreras estruc­
turales en la provisión de servicios financieros. Las empresas 
financieras , que ya no tienen un mercado asegurado por la re­
gu lación protectora, están reorganizándose como supennerca­
dosfinancieros o boutiques para exp lotar un reducto en el mer-

cado". 12 También se ha acentuado la incertidumbre en los mer­
cados financieros, animada por la alta volatilidad de los tipos de 
cambio, las tasas de interés y los ni veles de liquidez. 13 

Ante situaciones de crisis que merman la capacidad de los 
prestatarios, en América Latina los depositantes se muestran más 
di spuestos a retirarse del sistema bancario que en los países 
industrializados . La fragilid ad de tales sistemas también se re­
fleja en el alto costo asociado a su restructuración después de una 
crisis. 14 

El costo fisca l del rescate bancario respecto a l producto in­
terno bruto ha sido muy alto. En Corea representa 33%, en Ja­
pón 31 % y en México de 12 a 15 por ciento.ts Los costos de una 
crisis financiera son vastos . Al costo fiscal y cuasifiscal de la 
restructuración del sector financiero se suman el efecto de ésta 
en la actividad económica y la incapacidad de los mercados fi­
nancieros para funcionar de modo más eficiente. 

La hipótesis teórica en que se enmarca la inestabilidad finan­
ciera refiere el conjunto de procesos que genera una brecha en­
tre las variables económicas en el transcurso del tiempo. Los 
resu ltados de las múltip les interacciones de mercado son en su 
mayoría estables, pero con el tiempo forman parte del efecto 
acumulativo de los procesos interactivos originados por las con­
diciones turbulentas y la incoherencia entre las acciones de 
desregulación financiera y la política macroeconómica. Estas 
interacciones reflejan la característica esencial de la economía 
capitalista, que es al mismo tiempo un sistema que genera ingreso 
y un sistema financiero de activos determinados en el mercado. 

El FMI ha subrayado los problemas de selección adversa y 
de riesgo moral. Los primeros pueden surgir cuando existe una 

12. Itzh ak Swary y Barry Topf, op. c ir ., p. 383. 
13. El arribo de cuantiosas corrientes brutas de capital a países 

como México se explica e n gran medida por la reducción de la carga 
de la deuda externa ; la libera li zación co mercial y de los mercados fi­
nancieros nacionales; las menores res tricciones para la co mpra de 
ac tivos por ex tranjeros, y la repatriación de capitales. 

14. LilianaRojas-Suárez y S te ven R. Weidsbrod, "Las cri sis banca­
rias en América Latina : experiencias y temas " , en Ricardo Hausmann 
y Lili ana Rojas-S uárez (co mps.), o p. cit., pp . 10-11. 

15. Durante los ochenta el cos to del rescate bancario en Chile fue 
de 19 a4 1 por ciento del PIB , y el de Estados Unidos de 5 %. En los noven­
ta e l de Venezuela represe ntó 17%, y en Finlandia de 8 a 1 O por ciento. 
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Argentina 13-55 

Brasil 4-10 

Chile 19-41 

Colombia 5-6 

Finlandia 8-10 

Indonesia 2 

Japón 3 

Malasia 5 

México 12-15 

Noruega 4 

Filipinas 3-4 

España 15-17 

Sri Lanka 9 

Suecia 4-5 

Tailandia 

Turquía 3 

Estados Unidos 5-7 

Uruguay 31 

Venezuela 17 
-------- -~~ ~-~ ~~~~ 

o 5 10 15 20 25 30 

Fuente: Elaboración con base en Fondo Monetario Internacional , World Economic Outlook , Washington , mayo de 1998 , p. 78 . 
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información asimétrica o incompleta, por lo que a ellos se en­
frentan los bancos cuando otorgan un crédito que después no se 
puede recuperar por no haberse seleccionado el mejor cliente sino 
el peor; el riesgo moral aparece cuando los fondos que el banco 
otorga en una operación crediticia son aplicados por el presta­
tario a un fin distinto del propuesto originalmente y esta reasigna­
ción es más riesgosa. 

El riesgo sistémico o efecto de dominó se define como la 
posibilidad de que la falla de un intermediario financiero cause 
un desequilibrio en todo el mercado de capital. El riesgo sisté­
mico tiene tres fuentes : los cambios bruscos en el precio de los 
activos, las conexiones de los intermediarios y los ataques es­
peculativos.16 

A manera de síntesis, cabe apuntar los elementos siguientes: 
1) Después de la caída de los préstamos internacionales por 

la crisis económica de los ochenta, cuyo factor principal fue el 
endeudamiento externo, las naciones emergentes buscaron un 
mayor financiamiento foráneo por medio de los mercados bur­
sátiles, con instrumentos de mayor riesgo. Ante las modificac io-

16. Mauricio Naranjo G., "Riesgo sistémico y regulación del s is­
tema finan c iero", serie Doc ume ntos de Invest igac ión , núm. 9509 , 

Banco de Méx ico, 1995 , pp. 6-7. 

nes del financiamiento internacional tras la crisis de la deuda 
externa, desencadenada en México en 1982, la banca comercial 
estadounidense emprendió una restructuración y la búsqueda de 
las reservas necesarias para atender sus pasivos. El crédito in­
ternacional de los bancos comerciales pasó de manera paulati­
na a los intermediarios financieros por vía de los mercados bursá­
tiles , proceso que en el marco jurídico estadounidense se plasmó 
en la ley Mac Fadden y Glass Steagall. 17 Los flujos netos de ca­
pital hacia América Latina se intensificaron de manera sorpren­
dente a partir de 1991-1994, con un aumento real al año de 3.9% 
del PIB, y en el bienio 1995-1996 la tasa de crecimiento de las 
entradas netas superó en 5.2 puntos a la del crecimiento del PIB 

de la región . La desregulación y la liberalización de los sistemas 
financieros nacionales respondió a la necesidad de contar con 
márgenes de intermediación bancaria más competitivos, a lo cual 
se enfilaron diversos cambios en la legislación estadounidense. 
Posteriormente, ante el renovado ímpetu del proceso privatiza­
dar y de liberalización iniciado en los ochenta en el sector pro­
ductivo, las leyes bancarias nacionales buscaron en las operacio­
nes fuera de balance una fuente de mayores ganancias . 

17. Alicia Girón , "La banca comerc ial de México fre nte al TLC" , 
Comercio Exteriot; vol. 44, núm. 12, diciembre de 1994, pp. 1068-1074. 
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2) El ritmo de crecimiento de los flujos de capital externo por 
medio de los mercados de valores y la inversión extranjera de 
cartera superó con amplitud al del PIB nacional, sobre todo en 
las economías emergentes, y se ha gestado una asimetría entre 
la tasa del crecimiento económico general y la del aumento de 
los recursos financieros disponibles para el desarrollo . 

3) La relación entre el crecimiento económico y su financia­
miento, sin embargo, no necesariamente debe ser simétrica. 
Tanto en el caso de México como en los de Tailandia, Indonesia, 
Corea del Sur y Japón, la inestabilidad en la actividad económica 
fue precedida de crisis bancarias con características muy seme­
jantes, como el enorme flujo internacional de capitales deriva­
do de las operaciones fuera de balance de los bancos, que deben 
lograr su valorización y buscan en los mercados emergentes 
mayores oportunidades de rentabilidad. 

4) La integración y la globalización financiera encaminadas 
hacia un mercado único, homogéneo, permanente y en opera­
ción las 24 horas al día son fruto de la revolución tecnológica 
en las comunicaciones, pero sus orígenes se remontan a Bretton 
Woods, donde el Banco Mundial y el FMI propugnaron y homo­
logaron las políticas monetarias nacionales . Los préstamos en 
el marco de los acuerdos de derechos de giro, la condicionalidad 
cruzada y otros lineamientos generales propiciaron la formación 
de zonas monetarias muy definidas. Un ejemplo es la Unión 
Europea, cuya moneda única bajo control de un banco central 
europeo entró en circulación el 1 de enero de 1999. 

5) Las recientes crisis financieras muestran al menos dos 
puntos comunes: uno es que el sistema bancario no puede que­
brar tan fácilmente como una industria en bancarrota; el otro es 
que el sistema financiero de un país representa el ahorro de una 
sociedad y el crecimiento económico futuro de al menos una 
generación. A raíz de la experiencia de 1927, las políticas mo­
netaria y financiera de Estados Unidos han planteado diversas 
respuestas a las crisis bancarias, en lo que la participación del 
prestamista de última instancia, la Reserva Federal, ha sido fun­
damental. Sin embargo, un año después de la irrupción de la crisis 
asiática, los desplomes bursátiles mundiales ulteriores y las 
devaluaciones de las monedas asiáticas y latinoamericanas, el 
amago deflacionario en Estados U nidos pone a prueba tanto las 
medidas de resolución cuanto los alcances de la propia crisis 
financiera. 

6) Otro elemento que debe analizarse como causa de la cri­
sis del Sudeste Asiático es la participación de China en el mer­
cado internacional. Desde 1986 el PIB de ese país ha crecido a 
un ritmo promedio anual superior a 10% y en 1997 ascendió a 
unos 900 000 millones de dólares, con un ingreso por habitan­
te de 724 dólares. Desde comienzos de 1993 China ha recibido 
cuantiosos flujos de capital e inversión extranjera directa . Du­
rante ese año registró un déficit en cuenta corriente de unos 
10 700millones,peroen 1994obtuvounsuperávitde7 300mi­
llones que se elevó a 18 000 millones en 1995 y a 46 200 millo­
nes en 1997. Aunque las importaciones chinas pasaron de 95 300 
millones de dólares en 1994 a 136 500 millones en 1997, las 
exportaciones subieron de 103 600 millones de dólares en 1994 
a 182 700 millones en 1997. 

cri sis bancarias en el sudeste asiático 

7) Los flujos internacionales de capital en las economías 
emergentes, al igual que el comportamiento de la inversión ex­
tranjera directa en ellas, distorsionan las estructuras producti­
vas internas en la fase inicial de integración de los sistemas 
económicos al proceso global. A medida que el aumento de la 
inversión extranjera indirecta se acelera más que el de la inver­
sión extranjera directa, crecen los efectos en las estructuras pro­
ductivas por las distorsiones en el financiamiento del desarro­
llo. La política económica puede mantener un tipo de cambio 
sobrevaluado, tasas de interés al alza y un incremento artificial 
del PIB, pero ello acrecienta el déficit en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos y los sistemas bancarios se vuelven frági­
les, como ha ocurrido principalmente en las regiones asiática y 
latinoamericana. 

De 1990 a 19961os países de Asia recibieron inversiones de 
cartera neta por 55 900 millones de dólares, en tanto que los la­
tinoamericanos captaron 45 700 millones; a partir del segundo 
año, sin embargo, las inversiones de cartera neta en Asia tendie­
ron a la baja. En América Latina la disminución comenzó a 
mediados de 1994 con la crisis financiera mexicana, pero des­
de 1996 hubo cierta recuperación (véase la gráfica 4 ). El des­
censo de las inversiones en cartera en la región asiática originó 
que las políticas económicas respectivas mostraran fracturas por 
el déficit en cuenta corriente y que sobreviniera una serie de 
devaluaciones en Tailandia, Indonesia, Malasia, Corea, Japón 
y luego en Rusia. 

No obstante, como se muestra en la gráfica 5, la inversión 
directa neta aumentó en ambas regiones hasta 1997. En Améri­
ca Latina ello se explica porque el abaratamiento de los activos 
después de la crisis financiera mexicana propició una nueva 
distribución productiva, principalmente de las empresas transna­
cionales en sectores de punta para la exportación, y de 1994 a 
1997 la inversión directa neta en la región aumentó de unos 
24 300 a 51 200 millones de dólares (alrededor de 110% ). 

En Asia se elevó de unos 43 400 a 55 400 millones de dóla­
res (27.6%); después se ha notado una menor reasignación de 
los flujos de capital en el sector productivo, a causa de la sobre­
acumulación de capacidad productiva exportadora y la satura­
ción relativa de los mercados por la participación de China en 
la oferta de bienes semejantes. 

Cuando la inversión en cartera o indirecta crece a una tasa 
mayor que la inversión directa, surge un efecto negativo en las 
estructuras económicas internas. Los flujos de capital se apar­
tan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez de 
generarse un círculo económico virtuoso, irrumpe un creci­
miento distorsionado de la demanda y el consumo internos que 
no permite ampliar la demanda agregada de la mayoría de la 
población. 

La cadena de devaluaciones en la región asiática ha eviden­
ciado las limitaciones de los modelos económicos orienta­
dos hacia la exportación (véase el cuadro 2). El logro de tasas 
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31 diciembre 31 diciembre Variación 11 agosto Variación Variación 

1996 1997 1997/1996 1998 1998/1997 1998/1996 
Economías recién 
industrializadas 

Corea del Sur 842. 300 1 700.632 101.903 1 330.000 -2l. 794 57 .901 
Taiwan 27.470 32.450 18.129 34 .760 7.119 26 .538 
Hong Kon g 7.734 7.750 0.207 7.748 - 0.026 0.181 
Singapur l.398 1.683 20.386 l.761 4.635 25.966 

ASEAN 

Malasia 2.524 3.884 53.883 4 .248 9.372 68.304 
Tailandia 25.600 46 .000 79.688 42.390 -7.848 65.586 
Indonesia 2 355.712 5 287.678 124.462 13 340.026 152.285 466.284 
Filipinas 26.260 40.000 52.323 43.790 9.475 66.756 

Japón 115 .770 130.510 12 .732 147 .110 12.719 27.071 

China 8.301 8.280 -0.253 8.281 0.012 -0.241 

Fuente: Pacific Exchange Rate Service. Fuente: IBCA , lnc . 
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de crecimiento superiores a 7% al año no engendró un modelo 
que permitiera modificar las estructuras productivas internas, 
sino que éstas se engarzaron a economía de escala donde se u ni­
ficaron los criterios de las grandes empresas, principalmente, 
y la integración económica ocurrió en ramas productivas de po­
derosos consorcios transnacionales. 

Junto con la liberalización y la desregulación de los sistemas 
financieros, además, la entrada de capital no regulada abrió paso 
al aumento de las carteras vencidas y al deterioro de las cuentas 
de los bancos hasta precipitar grandes quiebras. 

Durante los últimos veinte años hubo una gran cantidad de 
crisis bancarias, en las que se distinguen tres etapas básicas; la 
primera se asocia al origen de la crisis; la segunda, a las medi­
das aplicadas al desencadenarse, y la tercera, a los mecanismos 
para resolverla . En un estudio reciente del FMI se señala que la 
crisis bancaria en un país es "resultado de una economía sobre­
calentada: la inflación es relativamente alta, el tipo de cambio 
está apreciado, el déficit en cuenta corriente se ha ampliado, el 
crédito interno ha crecido aceleradamente y el precio de los ac­
tivos ha sido inflado." 18 

En los orígenes de la crisis destacan los factores convergen­
tes en la gestación de ella al ahondar la fragilidad y la vulnera­
bilidad de los sistemas financieros nacionales, como los trastor­
nos externos, la ampliación de programas de estabilización, la 
desregulación financiera y la apertura de la cuenta de capital. 

Las causas de la crisis asiática son principalmente de orden 
económico, político y social. Para entender la complejidad de 
la crisis financiera es menester un panorama amplio de lo acon­
tecido en los países respectivos durante los últimos lustros. En 
este trabajo es importante demostrar que los antecedentes de 

18. FMI, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998, p. 96. 

aquélla radican sobre todo en el mal manejo de las políticas eco­
nómicas nacionales , de suerte que "a principios de 1997las con­
diciones macroeconómicas se habían deteriorado seriamente en 
la mayor parte de la región . En los países del Sudeste Asiático 
se percibían déficit en la cuenta corriente, deuda externa de corto 
plazo, bancarrotas corporativas, caída en los mercados de va­
lores, instituciones financieras y bancarias muy débiles y una 
gran cantidad de préstamos cuya cartera vencida era la norma. 
Todo ello se percibía, precisamente, antes de la secuencia de 
devaluaciones de las monedas del Sudeste Asiático . " 19 

Una de las particularidades de la crisis asiática es que "con­
trariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de los años 
ochenta, en que las dificultades fueron casi exclusivamente ma­
croeconómicas, en general los problemas de Asia fueron prece­
didos por una larga gestión exitosa. "20 Asimismo, a diferencia 
de la devaluación del dólar frente a las monedas europeas y el 
yen japonés tras la crisis mexicana, a raíz de la crisis asiática la 
divisa estadounidense se apreció frente al marco alemán y la 
moneda nipona.21 

La crisis económica ha sacudido al sistema financiero de los 
países del Sudeste Asiático, particularmente al sector bancario, 
donde los graves problemas de liquidez obligan a que los gobier­
nos y el FMI asignen recursos de salvamento. Antes de la crisis, 
las tasas de intercambio fijas y cuasi fijas favorecieron el desa-

19 . Giancarlo Psenti Corsetti y Nouriel Paolo Roubini , "What 
Ca u sed the Asian Currency and Financia! Crisis?" , borrador presen­
tado en enero de 1998 y revisado en marzo de 1998. 

20. " Camdessus describe la nueva arquitectura global " , Fondo 
Monetario Internacional, vol. 27 , núm. 1 O, 1 de junio de 1998 , p. 157. 

21. "Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations" , 
Banco de la Rese rva Federal de Nueva York, enero-marzo de 1998. 
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rrollo regional a costa de un dólar débil de 1990 a 1995, al per­
mitir un rápido crecimiento de las exportaciones y el comercio 
intrarrcgional. Tailandia, Malasia e Indonesia fueron los mayores 
beneficiarios . 

A partir de 1995 el dólar comenzó a fortalecerse frente al yen, 
lo cual coincidió con una expansión sostenida de la demanda 
interna y crecientes presiones inflacionarias en el Sudeste Asiá­
ti co. En países como Indonesia , Malasia y Tailandia las tasas de 
cambio efectivas reales comenzaron a experimentar un agudo 
incremento que afec tó el desempeño exportador. La reducción 
más drásti ca en el crecimiento de las exportaciones se registró 
en las realizadas a Japón e, incluso , se es tancaron los envíos 
tailandeses a esa nación . 

Los países más avanzados como Corea sufrieron severos 
golpes comerciales y, por ejemplo, los problemas de sobreoferta 
originaron una severa caída en el precio de los semiconductores . 
En medio del dinamismo económico, el incremento en la deman­
da interna superó al de las importaciones y en Tailandia los dé­
ficit en cuenta corriente ascendieron a casi 7% del PIB en el perío­
do 1990-1996 (véase el cuadro 3 ). Los cuantiosos desequilibrios 
en cuenta corriente se financiaron con los flujos de capital ex­
terno atraídos por los altos rendimientos ofrecidos, la percep­
ción de un bajo riesgo y la rápida liberalización. 22 El crecimiento 
del crédito interno se intensificó y, en algunos casos, rivalizó con 
la experiencia japonesa. 

El dinero fácil y las cuentas de capital abiertas incrementaron 
la inversión extranjera atraída por las altas tasas de interés in­
ternas, mientras se estimuló el endeudamiento de las empresas 
y los grupos financieros nacionales basado en préstamos inter­
nos. Las consecuencias fueron dramáticas en Tailandia y Mala­
sia. En el primer país las reservas internacionales se consumie­
ron en la defensa del tipo de cambio fijo. En septiembre de 1997 
las reservas netas tailandesas , aun considerando los contratos 
externos a futuro depositados en el banco central, disminuye-
ron a unos 4 500 millones de dólares, monto semejante al de 
México a finales de 1994. 

Si se considera la deuda externa y su servicio, la economía 
de Tailandia no era la más vulnerable en la región, a 
pesar de su creciente déficit en cuenta corriente, que 
en el período 1990-1996 equivalió a 7% del PIB . Indo- e 
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dito de corto plazo, lo cual agravó las condiciones de refinancia­
miento . 

En Asia el financiamjento externo se canalizó principalmente 
al sistema bancario interno y, a diferencia de los países latinoa­
mericanos, los de esa región evitaron la crisis de la deuda de los 
años ochenta. Una característica importante de los préstamos 
bancarios para el desarrollo económico asiático ha sido la pre­
ponderancia de las operaciones crediticias a corto plazo, sobre 
todo en Corea, Tailandia e Indonesia . 

Tanto en los países asiáticos cuanto en los latinoamericanos 
apenas se inicia la etapa de administración y resolución final de 
las cri sis bancarias. Las distintas medidas de los gobiernos se 
encaminan, según los lineamientos del FMI, hacia la quiebra y 
di solución de algunos bancos señalados como insolventes , la ga­
rantía de los depósitos (por largo tiempo in·estricta) y el traspa­
so de los costos del rescate a los respectivos erarios. 

Todo ello entraña la necesidad de reformar los institutos su­
pervisores y el marco legal , para dar paso a una regulación efi­
caz sobre quiebras , y la de reducir el alcance del seguro de 
depósito. La participación estatal en la propiedad de los in ­
termediarios bancarios se considera transitoria y en el corto 
plazo se prevé la recompra de los mismos , ya saneados por ban­
cos sol ventes, principalmente extranjeros. También se perfila 
la operación de empresas liquidadoras, al estilo de las estado­
uniden ses saving and loans (préstamo y ahorro) que permita 
un cambio rápido en la propiedad de las empresas nacionales 
agobiadas por la insolvencia . 

La hi storia muestra que las crisis bancarias son de muy len­
ta resolución . El desarrollo de la capacidad económica para 
cubrir una masa de liquidez en depósitos vinculados a prés ta­
mos a agentes económicos insolventes requiere mucho tiempo 
y acaso reajustes estructurales profundos. La astringencia mo­
netaria constriñe las posibilidades de afrontar las crisis banca­
rias y conduce hacia la insolvencia a los prestatarios y a los pro­
pios bancos. La carga fiscal de los rescates compromete una parte 
creciente de los presupuestos públicos , mermados también por 
la propia contracción de la economía. Una solución progresiva, 
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nesia era todavía más débil. Sin embargo, la forma de 
financiamiento externo dejó a Tailandia más expuesta 
a los cambios en el comportamiento del mercado. El 
país cayó en una posición de iliquidez por los persis­
tentes desequilibrios en cuenta corriente , el aumen-
to del servicio de la deuda foránea y la elevada colo- Corea del Sur 
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cación de cartera que concentró el financiamiento 
externo en fondos prestados. Corea también contó con 
una posición endeble por la alta contratación de eré-

22. En 1993 se acen tuó en Tailandia esa preponderan­
cia al estab lecerse la Bangkok International Bank Facility, 
que ampli ó el acceso a líneas de crédito de corto plazo y 
alentó la creencia de que no habría riesgo ex terno de in­
tercambi o. 

Singapur 
Hong Kong 
Malasia 
Tailandia 
Indonesia 
Filipinas 

8.3 
8.9 

-2.1 
- 8.3 
-2 .8 
- 6. 1 

11.2 
7.0 

-8 .8 
-7.7 
-3 .4 
-2.3 

11.3 7.4 
5.7 7.4 

-3 .8 -4.8 
-5.6 -5.0 
-2.2 - 1. 5 
- 1.6 -5.5 

17 . 1 16.9 15 .0 14.0 
1.6 -3.9 -1.3 - 1.5 

-7.8 - 10.0 -4.9 -4.8 
-5.6 -8.0 -7.9 -2.2 
- 1.7 -3.3 -3.3 -2.6 
-4.6 -4 .4 -4.7 -5.4 

Fuente: Fondo Monetario Inte rnac ional , World Economic 011tlook , Washington, mayo de 
1998, p. 43. 
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44 cri sis bancarias en el sudeste asiático 

uando la inversión en cartera o indirecta crece a una tasa 

mayor que la inversión directa, surge un efecto negativo en 

las estructuras económicas internas. Los flujos de capital se 

apartan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez 

de generarse un círculo económico virtuoso, irrumpe un 

crecimiento distorsionado de la demanda y el consumo 

internos que no permite ampliar la demanda agregada de la 

mayoría de la población 

que permita un rápido crecimiento económico y del empleo, re­
quiere la presencia de muy distintas fuerzas políticas compro­
metidas con el desarrollo . 

CoNCL USIONES 

e omo cualquier industria, los bancos comerciales compiten 
con otros oferentes de servicios financieros y deben bajar 
sus costos y ganar eficiencia. La diferencia es que aquéllos 

se encuentran intrínsecamente unidos a la banca central, la ofer­
ta monetaria y la política económica del país correspondiente. 
Por tal razón, en la mayoría de las opciones y respuestas ante las 
quiebras bancarias se cuenta con el apoyo del banco central, así 
como con préstamos externos que impiden el colapso del siste­
ma financiero internacional. Las crisis bancarias forman parte 
de la historia del sistema capitalista y se han agudizado en los 
últimos años por el proceso de desregulación, liberalización e 
integración financiera mundial. 

La quiebra bancaria y las opciones para solucionar las crisis 
sectoriales son un ejemplo del proceso de apertura financiera y 
de la participación del prestamista de última instancia. Sin em­
bargo, la crisis económica y la recesión de la economía dificul­
tan que deudores y acreedores de la banca encuentren solucio­
nes viables de corto plazo. Los indicadores macroeconómicos 
mejoran cuando se ajustan las monedas; se reducen los déficit 
en cuenta corriente; se sujetan las políticas económicas a pla-

nes de estabilización del FMI, y se intervienen, cierran o fusio­
nan bancos insolventes (como en Indonesia, Corea y Japón), o 
se crean fondos especiales gubernamentales para salvar a los 
bancos (como en México). Pero las crisis bancarias y financie­
ras corresponden a la aceleración del flujo internacional de ca­
pitales hacia las economías nacionales, donde distorsionan la 
canalización de las inversiones en las estructuras internas de 
financiamiento en los sistemas bancarios nacionales. 

La reorganización industrial de los países asiáticos y latinoa­
mericanos durante los años noventa, financiada con flujos de 
capital, el curso de la liberalización financiera y la expansión de 
las carteras vencidas en los sistemas financieros recién desre­
gulados, han originado que ante las crisis bancaria y financiera 
se restructuren los activos y se vendan baratos a los inversionistas 
internacionales. 

El afianzamiento de Estados Unidos como prestamista en 
última instancia, por conducto del FMI y la Reserva Federal, y 
el de los bancos gigantes entraña una articulación de fuerzas 
muy interesante en que la zona del yen, cuya devaluación frente 
al dólar ha sido muy acelerada, pronto podría ser determina­
da por la potencia americana. La integración de las economías 
europeas en un mercado financiero único no necesariamente 
garantiza el éxito, por los efectos de la crisis financiera del 
Sudeste Asiático en el ahondamiento de las penurias económi­
cas de Rusia. Así, en vísperas del siglo XXI Estados Unidos se 
presenta como el país cuya hegemonía mundial únicamente 
podrá disputar China. ~ 


