Mutaciones financieras y crisis
bancarias en el Sudeste Asidtico

Speculation may do no harm as bubbles on a steady stream of
enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the
bubble on a whirlpool of speculation.!

John Maynard Keynes

acrisis del Sudeste Asidtico es consecuencia de la reorga-

nizacién productiva, industrial y financieraemprendidaen

el marco de una politica econémica global desreguladora
cuyos actores principales son los flujos de capital, lo cual en-
trafia un proceso de mundializacién en todos los sectores de la
economia global. Las mutaciones financieras y las crisis ban-
carias tienen particularidades bien definidas. Por un lado, la
inestabilidad monetaria y financiera es cada vez mds frecuen-
te, con un aumento inusitado de las crisis sectoriales; por otro,
el prestamista de Gltima instancia participaactivamente, ya sea
laReserva Federal de Estados Unidos, el FMI o los bancos cen-
trales nacionales.

Con el trasfondo de la globalizacién financieraresultado de
la desregulacién y liberalizacién de los sistemas financieros
nacionales, el incremento de los intermediarios no bancarios y
la proliferacién de operaciones fuera de balance correspondien-
tes aopciones, futuros y asientos electrénicos, las recientes crisis

1. Laespeculacién puede no hacer dafio como burbujas en el cur-
so corriente de las empresas. Pero la situacién resulta seria cuando la
empresa misma se convierte en burbujade un remolino especulativo.
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logia, y miembro de niimero de la Academia Mexicana de Economia
Politica <alicia@servidor.unam.mx>. La autora agradece el apo-
yvo de José Martin Guerra.

bancariasy financieras obligan a preguntarse: ; Qué pasa conlos
mercados financieros nacionales y el sistema monetario de
Bretton Woods, guardidn de la estabilidad financiera? ; Cudles
son las caracteristicas actuales de las crisis financieras? ; Cémo
mostrar que se pueden prever las crisis bancarias? ; Qué papel
cumplen los flujos internacionales de capital? ; Cual es el lugar
de las estructuras productivas en paises que permiten ladistor-
sién de los sistemas financieros nacionales?

En este articulo se reflexiona acerca de las mutaciones, cri-
sis bancarias y nuevas realidades del mercado financiero inter-
nacional, sobre todo las del Sudeste Asidtico. Las crisis finan-
cieras pueden estar precedidas de crisis monetarias, bancarias,
bursatiles 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
alacrisis actual del Sudeste Asidtico, al igual que en lade México
de 1994-1995 y sus repercusiones en Argentina, Brasil y Vene-
zuela

anto la crisis financiera del Sudeste Asidtico, que en poco
tiempo se extendié a Corea del Sur, Japén y Rusia, cuanto
la mexicana de 1994-1995, se deben a un patrén especifi-
code desarrolloeconémico en el marco de la mundializaciénde
los sectores productivos y la globalizacién financiera. En am-
bas crisis, en las que convergen paises con diversos modelos eco-
némicos, se plantearon opciones de solucién 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 econémicas nacionales. Sin embargo,
adiferencia de los pafses del Sudeste Asidtico, que registraron
tasas de crecimiento anual superiores a 7% cnla década previa
alacrisis, los de América Latina no alcanzaron un avance eco-
némico sostenido.

La irrupcién de crisis financieras en regiones emergentes,
como la asidtica y la latinoamericana, refleja la integracién de
un mercado financiero tnico cuyos flujos se interrelacionan sin
lfmites de fronteras, pero donde cualquier desajuste suscitauna
gran turbulencia en todo el sistema financiero internacional.

Los cambios enlaactividad financieray 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
explicacion de la teorfa econdmica.

A esos procesos se suma la reorganizacién industrial, cuyo
objetivo principal es la integracién de cadenas productivas con
una presencia creciente de insumos de distintas naciones, y pa-
reciera que los mercados financieros acompaian a los de bie-
nesy 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 enel financiamiento del desarrollo econémico han
hecho de la globalizacidn financiera una realidad que desbor-
dalas fronteras de muchos sistemas nacionales. La liberaliza-
ciény elincremento de lacompetencia entre los intermediarios
financieros constituyen un proceso iniciado desde laruptura de
los acuerdos de Bretton Woods. En mds de 130 paises diversas
crisis bancarias antecedieron acrisis financieras de gran enver-
gadura. Las dificultades de México en el bienio 1994-1995
marcaron sélo el inicio de una profunda inestabilidad financie-
raque desembocé enla crisis del Sudeste Asidtico, lo cual arras-
tré a algunos paises de América Latina y dio paso a un proceso
finisecular de deflacién en Estados Unidos y Europa.

Lacrisis del Sudeste Asidtico es la expresidon de lanuevaes-
tructura productiva y financiera internacional, en la que al ini-
ciodel tercer milenio Estados Unidos y China tendrdn un papel
preponderante. En un mercado financiero mundial integrado, las
megafusiones de los bancos estadounidenses, con activos por
2.7 billones de délares, permeardn las estructuras econémicas
y financieras de los paises con crisis bancarias recientes y per-
mitirdn aaquéllos recobrar la hegemonia perdida en los dltimos
lustros. Asimismo, la transformacién histérica de China, con
base en las reformas de mercado y laintegracién a la economia
mundial, impulsa el crecimiento de la produccidn, el comercio
y lainversidn, factores decisivos para el equilibrio econémico
planetario.

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

ria a las capitales del Este Asidtico. En el camino, han incidi-
do entasas de interés altas, sistemas bancarios fragiles y eco-
nomias débiles, desestabilizando monedas que en periodos
previos habian sido estables. Todo ello a partir del segundo
semestre de 1997.

“Esta devastacion sugiere que han emergido mercados fi-
nancieros mundiales como una forma de gobiernos suprana-
cionales para el siglo XXI [...] practicamente todas las nacio-
nes conjuntan laeconomia global [y] sus finanzas estan sujetas
a los mercados imperantes”.? No es casual que los mercados
financieros nacionales tengan caracteristicas semejantes y su
desempeifio responda a las variaciones de las tasas de interés
y los tipos de cambio internacionales, as{ como a los linea-
mientos hegemonicos de politica monetaria y financiera a un
orden productivo dnico.

lolargodelahistoria contemporédnea del capitalismoel co-

lapso de bancos grandes, medianos y pequefos ha sido de

gran significado para la teoria econdmica, el cicloeconé-
mico y la competencia en los mercados financieros nacionales
yentre lasdiversasregiones del orbe. Las recientes quiebras ban-
cariasen Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Rusiay Japén (cuyo
costoel FMI calculaen mas de 100 000 millones de délares), asi
como las de los bancos escandinavos acomienzos de los noventa,
y las de México, Brasil y Venezuela en afios posteriores, son qui-
z4s las mds sobresalientes de este feneciente decenio (véase la
grifica 1). Pero no debe olvidarse la quiebra de las sociedades
de ahorroy préstamo en Estados Unidos, que enlos afios ochenta
costd alaReserva Federal masde 150 000 millones de dolares,
ni el colapso financiero de los afios treinta, cuando méds 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
desregulacién y liberalizacién de los sistemas financieros na-
cionales. A juicio de algunos autores, “el tipo de desregulacién
que se ha dado en los ochenta ha sido una que ha llevado a la
mundializacién de los mercados financieros. Una integracién
de los mercados financieros que estd cambiando el patrén de
financiamiento enlaproduccién. Unaintegracion financieraque
se corresponde con cierto nivel de desarrollo de las fuerzas pro-
ductivas, con una incorporacién tecnoldgica acelerada en el
sector, que dejo a éste interconectado por todo el mundo las 24
horas del dia de cada pais. Unaintegracion financiera que hace
imposible desvincular los distintos mercados financieros y que
debe acompaiiarse de unacreciente armonizacién de los distintos
marcos regulatorios financieros de las economias capitalistas
desarrolladas, apuntando en el sentido de buscar ordenar, garan-

2. Alicia Girén y Eugenia Correa (coords.), Crisis financiera: mer-
cado sin fronteras, Editorial El Caballito, Instituto de Investigacio-
nes Econdmicas y Direccién General de Asuntos del Personal Aca-
démico de la UNAM, México, 1998.
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Total

Flujos netos de capital privado*
Inversion directa neta
Inversidn de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

Paises en desarrollo

Flujos netos de capital privado®
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacién en las reservas*

Africa

Flujos netos de capital privado?
Inversion directa neta
Inversién de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

Asia

Flujos netos de capital privado®
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

Medio Oriente y Europa

Flujos netos de capital privado®
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacion en las reservas*

América Latina

Flujos netos de capital privado®
Inversién directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacién en las reservas*

Paises en transicion

Flujos netos de capital privado?
Inversion directa neta
Inversion de cartera neta
Otras inversiones netas

Flujos oficiales netos

Variacién en las reservas*

A D R (o} 1

T N N R L N R A N T A NEVARIRRUNRITREN T1TONES DI DOTARES)

1984-1989°

1990-1996° 1994 1995 1996 1997 1998 1999
15.2 148.1 160.5 192.0 240.8 173.7 122.0 196.4
12.9 63.1 84.3 96.0 114.9 138.2 119.6 119.7
4.7 54.1 87.8 23.5 49.7 429 18.0 344
-2.5 309 -11.7 72.5 76.2 -7.3 15.6 42.3
23.9 15.3 -2.5 34.9 -9.7 29.0 37.0 -8.9
-13.8 —81.2 -77.2 -120.5 -115.9 -54.7 ~67.1 -91.1
18.2 131.2 136.6 156.1 207.9 154.7 99.5 168.6
12.1 56.8 75.4 84.3 105.0 119.4 99.1 99.1
42 49.3 85.0 20.6 42.9 40.6 19.4 322
1.9 25.1 -23.8 51.2 60.0 -5.3 -19.0 37.3
25.8 15.6 9.1 27.4 -3.4 17.5 28.6 5.7
5.8 -55.7 —42.4 —65.6 -103.4 -55.2 -37.3 -80.8
3.6 4.4 10.6 13.8 4.5 8.9 7.5 11.3
1.1 2.9 3.6 4.2 5.3 7.7 6.0 6.9
-0.8 -0.2 0.5 1.4 -0.3 2.6 1.7 1.8
33 1.6 6.5 8.1 -0.6 -1.3 -0.1 2.6
5.1 7.1 8.1 5.2 6.5 8.4 4.4 4.9
0.2 -1.9 —4.4 -1.4 -6.4 -11.3 -2.2 -33
13.0 55.9 63.1 91.8 102.2 38.5 1.5 58.8
4.5 32.2 43.4 497 58.5 55.4 40.6 43.7
1.5 6.8 11.3 10.8 10.2 =22 -7.0 5.3
7.0 16.9 8.3 31.3 33.5 -14.7 -32.1 9.8
7.7 8.4 6.2 5.1 9.3 17.7 24.7 7.0
-2.1 -29.0 -39.7 -29.0 -48.9 -17.2 -24.4 -65.5
1.7 25.2 15.5 14.8 20.7 16.1 18.7 16.4
1.1 3.0 4.2 5.1 43 5.1 4.6 5.8
4.4 12.8 12.5 8.4 7.9 6.8 5.2 4.7
-3.8 9.4 -1.2 1.3 8.6 4.2 9.0 5.9
4.8 -1.8 -1.2 -4.8 -5.8 -13 -1.5 ~1.4
7.2 -6.4 -3.1 -9.4 -21.2 -143 -2.4 -3.4
-0.2 45.7 47.4 35.7 80.5 91.1 71.7 82.0
53 18.7 243 25.3 36.9 51.2 48.0 42.6
-0.9 29.9 60.6 -0.1 25.2 335 19.5 20.4
—4.6 -2.8 -37.5 10.5 18.5 6.5 4.2 19.0
8.2 1.8 —4.0 22.0 -13.4 -1.3 1.0 —4.8
0.5 -18.4 4.7 -25.9 -27.0 -12.3 -8.3 -8.6
-1.0 12.8 18.4 29.8 21.3 345 35.4 39.2
-0.2 6.3 5.4 13.2 13.1 18.2 18.5 20.0
- 2.0 4.1 2.9 2.2 7.3 8.8 9.6
-0.8 4.6 8.9 13.6 5.9 9.0 8.2 9.6
0.2 0.5 -11.0 8.4 -5.5 0.8 3.5 ~4.4
-3.6 -7.8 -8.5 -35.9 0.4 -6.2 -4.9 -3.6 »
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Argentina
Brasil 4-10
Chile
Colombia 5-6
Finlandia 8-10
Indonesia 2
Japén 3
Malasia 5

México 12-15

Noruega 4
Filipinas 3-4
Espafia
Sri Lanka 9
Suecia 4-5
Tailandia 1
Turquia 3
Estados Unidos 5-7
Uruguay

Venezuela
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Fuente: Elaboracién con base en Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998, p. 78.

informacién 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 operacion crediticia son aplicados por el presta-
tario a un fin distinto del propuesto originalmente y estareasigna-
cién es mds riesgosa.

El riesgo sistémico o efecto de domind 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.'®

A manera de sintesis, cabe apuntar los elementos siguientes:

1) Después de la caida de los préstamos internacionales por
la crisis econdémica de los ochenta, cuyo factor principal fue el
endeudamiento externo, las naciones emergentes buscaron un
mayor financiamiento fordneo por medio de los mercados bur-
satiles, con instrumentos de mayor riesgo. Ante las modificacio-

16. Mauricio Naranjo G., “Riesgo sistémico y regulacién del sis-
tema financiero”, serie Documentos de Investigacidén, niim. 9509,
Banco de México, 1995, pp. 6-7.

nes del financiamiento internacional tras la crisis de la deuda
externa, desencadenadaen Méxicoen 1982, 1a banca comercial
estadounidense emprendié unarestructuracién y la bisquedade
las reservas necesarias para atender sus pasivos. El crédito in-
ternacional de los bancos comerciales pas6 de manera paulati-
naalosintermediarios financieros por via de los mercados bursé-
tiles, proceso que en el marco juridico estadounidense se plasmé
en laley Mac Fadden y Glass Steagall.'” Los flujos netos de ca-
pital hacia América Latina se intensificaron de manera sorpren-
dente a partirde 1991-1994, conun aumento real al afio de 3.9%
del PIB, y en el bienio 1995-1996 la tasa de crecimiento de las
entradas netas superd en 5.2 puntos a la del crecimiento del PIB
delaregién. Ladesregulaciény laliberalizacién de los sistemas
financieros nacionales respondié a la necesidad de contar con
margenes de intermediacién bancaria mds competitivos, alo cual
se enfilaron diversos cambios en la legislacion estadounidense.
Posteriormente, ante el renovado impetu del proceso privatiza-
dor y de liberalizacién 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 Girén, “La banca comercial de México frente al TLC”,
Comercio Exterior, vol. 44, nim. 12, diciembre de 1994, pp. 1068-1074.
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2) Elritmode crecimiento de los flujos de capital externo por
medio de los mercados de valores y la inversién extranjera de
cartera super6 con amplitud al del PIB nacional, sobre todo en
las economias emergentes, y se ha gestado una asimetriaentre
la tasa del crecimiento econémico general y la del aumento de
los recursos financieros disponibles para el desarrollo.

3) Larelaciénentre el crecimiento econdmico y su financia-
miento, sin embargo, no necesariamente debe ser simétrica.
Tantoenel casode Méxicocomoen los de Tailandia, Indonesia,
Coreadel Sury Japén, lainestabilidad en la actividad econémica
fue precedida de crisis bancarias con caracteristicas muy seme-
jantes, como el enorme flujo internacional de capitales deriva-
dodelas operaciones fuera de balance de los bancos, que deben
lograr su valorizacién y buscan en los mercados emergentes
mayores oportunidades de rentabilidad.

4) Laintegraciony la globalizacién financiera encaminadas
hacia un mercado tinico, homogéneo, permanente y en opera-
cién las 24 horas al dia son fruto de la revolucién tecnolégica
en las comunicaciones, pero sus origenes se remontan a Bretton
Woods, donde el Banco Mundial y el FMI propugnaron y homo-
logaron las politicas monetarias nacionales. Los préstamos en
el marcode los acuerdos de derechos de giro, la condicionalidad
cruzada y otros lineamientos generales propiciaron la formacién
de zonas monetarias muy definidas. Un ejemplo es la Unién
Europea, cuya moneda tinica bajo control de un banco central
europeo entr6 en circulaciénel | 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 facilmente como unaindustria en bancarrota; el otro es
que el sistema financiero de un pais representa el ahorro de una
sociedad y el crecimiento econémico futuro de al menos una
generacion. A raiz de la experiencia de 1927, las politicas mo-
netaria y financiera de Estados Unidos han planteado diversas
respuestas a las crisis bancarias, en lo que la participacién del
prestamista de iltima instancia, la Reserva Federal, hasido fun-
damental. Sin embargo, un aio después de lairrupcién de lacrisis
asidtica, los desplomes bursatiles mundiales ulteriores y las
devaluaciones de las monedas asidticas y latinoamericanas, el
amago deflacionario en Estados Unidos pone a prueba tanto las
medidas de resolucién cuanto los alcances de la propia crisis
financiera.

6) Otro elemento que debe analizarse como causa de la cri-
sis del Sudeste Asidtico es la participacion de China en el mer-
cado internacional. Desde 1986 el PIB de ese pais ha crecido a
un ritmo promedio anual superiora 10% y en 1997 ascendié a
unos 900 000 millones de délares, con un ingreso por habitan-
te de 724 délares. Desde comienzos de 1993 China harecibido
cuantiosos flujos de capital e inversién extranjera directa. Du-
rante ese afio registré un déficit en cuenta corriente de unos
10 700 millones, peroen 1994 obtuvo un superavitde 7 300 mi-
llones que se elevé a 18 000 millones en 1995 y a46 200 millo-
nes en 1997. Aunque las importaciones chinas pasaron de 95 300
millones de délares en 1994 a 136 500 millones en 1997, las
exportaciones subieron de 103 600 millones de délares en 1994
a 182 700 millones en 1997.

7) Los flujos internacionales de capital en las economias
emergentes, al igual que el comportamiento de lainversién ex-
tranjera directa en ellas, distorsionan las estructuras producti-
vas internas en la fase inicial de integracidn de los sistemas
econémicos al proceso global. A medida que el aumento de la
inversién extranjera indirecta se acelera mas que el de la inver-
sién extranjeradirecta, crecen los efectos en las estructuras pro-
ductivas por las distorsiones en el financiamiento del desarro-
llo. La politica econémica 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 fragi-
les, como ha ocurrido principalmente en las regiones asidtica y
latinoamericana.

De 1990 a 1996 los paises de Asiarecibieron inversiones de
carteraneta por 55 900 millones de délares, en tanto que los la-
tinoamericanos captaron 45 700 millones; a partir del segundo
afio, sinembargo, las inversiones de cartera netaen Asia tendie-
ron a la baja. En América Latina la disminucién comenzé a
mediados de 1994 con la crisis financiera mexicana, pero des-
de 1996 hubo cierta recuperacion (véase la grifica 4). El des-
censo de lasinversiones en carteraen la regién asiatica originé
que las politicas econémicas respectivas mostraran fracturas por
el déficit en cuenta corriente y que sobreviniera una serie de
devaluaciones en Tailandia, Indonesia, Malasia, Corea, Japén
y luego en Rusia.

No obstante, como se muestra en la grafica 5, la inversién
directa neta aumenté en ambas regiones hasta 1997. En Améri-
caLatinaello se explica porque el abaratamiento de los activos
después de la crisis financiera mexicana propici6 una nueva
distribucién productiva, principalmente de 1as empresas transna-
cionales en sectores de punta para la exportacién, y de 1994 a
1997 la inversi6n directa neta en la regién aumentd de unos
24 300 a 51 200 millones de délares (alrededorde 110%).

En Asia se elevé de unos 43 400 a 55 400 millones de déla-
res (27.6%); después se ha notado una menor reasignacion de
los flujos de capital en el sector productivo, acausade la sobre-
acumulacién de capacidad productiva exportadora y la satura-
cidén relativa de los mercados por la participacién de China en
la oferta de bienes semejantes.

Cuando la inversidén en cartera o indirecta crece a una tasa
mayor que lainversién directa, surge un efecto negativo en las
estructuras econémicas internas. Los flujos de capital se apar-
tan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez de
generarse un circulo econémico virtuoso, irrumpe un creci-
miento distorsionado de lademanda y el consumo internos que
no permite ampliar la demanda agregada de la mayoria de la
poblacién.

acadena de devaluaciones en laregién asidtica ha eviden-
ciadolaslimitaciones de los modelos econémicos orienta-
dos hacialaexportacion (véase el cuadro 2). El logro de tasas
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31 diciembre 31 diciembre Yariacién 11 agosto Variaciéon Variacion
1996 1997 1997/1996 1998 1998/1997 1998/1996
Economias recién
industrializadas
Corea del Sur 842.300 1 700.632 101.903 1 330.000 -21.794 57.901
Taiwan 27.470 32.450 18.129 34.760 7.119 26.538
Hong Kong 7.734 7.750 0.207 7.748 -0.026 0.181
Singapur 1.398 1.683 20.386 1.761 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 5287.678 124.462 13 340.026 152.285 466.284
Filipinas 26.260 40.000 52.323 43.790 9.475 66.756
Japén 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, Inc.

de crecimiento superiores a 7% al afio no engendré un modelo
que permitiera modificar las estructuras productivas internas,
sino que éstas se engarzaron a economia de escala donde se uni-
ficaron los criterios de las grandes empresas, principalmente,
y laintegracién econémica ocurrié en ramas productivas de po-
derosos consorcios transnacionales.

Junto con laliberalizacién y la desregulacion de los sistemas
financieros, ademds, la entrada de capital no regulada abrié paso
al aumento delas carteras vencidas y al deterioro de las cuentas
de los bancos hasta precipitar grandes quiebras.

Durante los tltimos veinte afios hubo una gran cantidad de
crisis bancarias, en las que se distinguen tres etapas bdsicas; la
primera se asocia al origen de la crisis; la segunda, a las medi-
das aplicadas al desencadenarse, y latercera, a los mecanismos
pararesolverla. En un estudio reciente del FMI se sefiala que la
crisis bancariaen un pafs es “resultado de una economia sobre-
calentada: la inflacién es relativamente alta, el tipo de cambio
estd 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.”'?

Enlosorigenes de lacrisis destacan los factores convergen-
tes en la gestacion de ella al ahondar la fragilidad y la vulnera-
bilidad de los sistemas financieros nacionales, como los trastor-
nos externos, la ampliacién de programas de estabilizacién, la
desregulacion financiera y la apertura de la cuenta de capital.

Las causas de la crisis asidtica son principalmente de orden
econdémico, politico y social. Para entender la complejidad de
lacrisis financiera es menester un panorama amplio de lo acon-
tecido en los paises respectivos durante los tltimos lustros. En
este trabajo es importante demostrar que los antecedentes de

18. FM1, World Economic Outlook, Washington, mayo de 1998, p. 96.

aquéllaradican sobre todo en el mal manejo de las politicas eco-
ndémicas nacionales, de suerte que “a principios de 1997 las con-
diciones macroeconémicas se habian deteriorado seriamente en
la mayor parte de la regién. En los paises del Sudeste Asiatico
se percibian déficitenlacuenta corriente, deuda externa de corto
plazo, bancarrotas corporativas, caida 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 percibia, precisamente, antes de la secuencia de
devaluaciones de las monedas del Sudeste Asiatico.”*

Una de las particularidades de la crisis asidtica es que “con-
trariamente a lo sucedido en la crisis de la deuda de los afios
ochenta, en que las dificultades fueron casi exclusivamente ma-
croeconémicas, en general los problemas de Asia fueron prece-
didos por una larga gestién exitosa.”?® Asimismo, a diferencia
de la devaluacién del délar frente a las monedas europeas y el
yen japonés tras la crisis mexicana, a raiz de la crisis asiatica la
divisa estadounidense se aprecié frente al marco alemén y la
moneda nipona.?!

Lacrisis econoémicahasacudido al sistema financiero de los
paises del Sudeste Asidtico, 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 cuasifijas favorecieron el desa-

19. Giancarlo Psenti Corsetti y Nouriel Paolo Roubini, “What
Caused the Asian Currency and Financial 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, ntim. 10, 1 de junio de 1998, p. 157.

21. “Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations”,
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, enero-marzo de 1998.
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rrollo regional a costa de un délar débil de 1990 a 1995, al per-
mitir un rapido crecimiento de las exportaciones y el comercio
intrarregional. Tailandia, Malasia e Indonesia fueron los mayores
beneficiarios.

A partir de 1995 el délar comenz6 a fortalecerse frente al yen,
lo cual coincidié con una expansién sostenida de la demanda
internay crecientes presiones inflacionarias en el Sudeste Asia-
tico. En paises como Indonesia, Malasia y Tailandia las tasas de
cambio efectivas reales comenzaron a experimentar un agudo
incremento que afect6 el desempefio exportador. Lareduccién
mds drdstica en el crecimiento de las exportaciones se registré
en las realizadas a Japoén e, incluso, se estancaron los envios
tailandeses a esa nacién.

Los pafses mds avanzados como Corea sufrieron severos
golpes comerciales y, porejemplo, los problemas de sobreoferta
originaron unasevera caidaen el precio de los semiconductores.
En mediodel dinamismo econdmico, el incremento en lademan-
da interna super6 al de las importaciones y en Tailandia los dé-
ficiten cuenta corriente ascendieron a casi 7% del PIB en el perio-
do 1990-1996 (véase el cuadro 3). Los cuantiosos desequilibrios
en cuenta corriente se financiaron con los flujos de capital ex-
terno atraidos por los altos rendimientos ofrecidos, la percep-
cionde un bajoriesgoy lardpidaliberalizacién.” El crecimiento
del créditointerno se intensificé y, en algunos casos, rivalizé con
laexperiencia japonesa.

Eldinero facil y las cuentas de capital abiertas incrementaron
la inversién extranjera atraida por las altas tasas de interés in-
ternas, mientras se estimul6 el endeudamiento de las empresas
y los grupos financieros nacionales basado en préstamos inter-
nos. Las consecuencias fueron draméticas en Tailandia y Mala-
sia. En el primer pais las reservas internacionales se consumie-
ron en la defensadel 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 délares, monto semejante al de
México a finales de 1994.

Si se considera la deuda externa y su servicio, la economia
de Tailandia no era la mds vulnerable en laregion, a
pesar de su creciente déficit en cuenta corriente, que
enel periodo 1990-1996 equivalié a 7% del PIB. Indo-  ©
nesiaeratodaviamas débil. Sin embargo, laformade
financiamiento externo dejé a Tailandia mds expuesta
alos cambios en el comportamiento del mercado. El
pafs cayé en una posicion de iliquidez por los persis-
tentes desequilibrios en cuenta corriente, el aumen-
to del servicio de ladeuda fordnea y la elevada colo-

., J . . Taiwan
cacidn de cartera que concentro el financiamiento Singapur
7 z <
externo en fondos prestados. Coreatambién contécon - ¢ Kong
una posicién endeble por la alta contratacidon de cré-  Malasia
Tailandia
‘ . . Indonesia
22. En 1993 se acentud en Tailandia esa preponderan- L
Filipinas

ciaalestablecerse la Bangkok International Bank Facility,
que amplié el acceso a lineas de crédito de corto plazoy
alenté la creencia de que no habria riesgo externo de in-
tercambio.

PANZAV PN ChENT

Corea del Sur

ditode corto plazo, lo cual agravé las condiciones de refinancia-
miento.

En Asiael financiamiento externo se canalizé principalmente
al sistema bancariointerno y, adiferencia de los paises latinoa-
mericanos, los deesaregion evitaronlacrisis de ladeudade los
afios ochenta. Una caracteristica importante de los préstamos
bancarios para el desarrollo econémico asidtico ha sido la pre-
ponderancia de las operaciones crediticias a corto plazo, sobre
todo en Corea, Tailandia e Indonesia.

Tanto en los pafses asidticos cuanto en los latinoamericanos
apenas se iniciala etapa de administracién y resolucién final de
las crisis bancarias. Las distintas medidas de los gobiernos se
encaminan, seglin los lineamientos del FMI, hacia la quiebra y
disoluciénde algunos bancos sefialados como insolventes, la ga-
rantia de los depdsitos (por largo tiempo irrestricta) y el traspa-
so de los costos del rescate a los respectivos erarios.

Todo ello entrafia la necesidad de reformar los institutos su-
pervisores y el marco legal, para dar paso aunaregulacién efi-
caz sobre quiebras, y la de reducir el alcance del seguro de
depdsito. La participacién estatal en la propiedad de los in-
termediarios bancarios se considera transitoria y en el corto
plazo se prevé larecompra de los mismos, ya saneados por ban-
cos solventes, principalmente extranjeros. También se perfila
laoperacion de empresas liquidadoras, al estilo de las estado-
unidenses saving and loans (préstamo y ahorro) que permita
un cambio rdpido en la propiedad de las empresas nacionales
agobiadas por la insolvencia.

La historia muestra que las crisis bancarias son de muy len-
ta resolucidn. El desarrollo de la capacidad econémica para
cubrir una masa de liquidez en dep6sitos vinculados a présta-
mos a agentes econdmicos insolventes requiere mucho tiempo
y acasoreajustes estructurales profundos. La astringencia mo-
netaria constrifie las posibilidades de afrontar las crisis banca-
riasy conduce hacialainsolvencia alos prestatarios y alos pro-
pios bancos. Lacarga fiscal delos rescates compromete unaparte
creciente de los presupuestos ptblicos, mermados también por
la propiacontracciénde laeconomia. Una solucién progresiva,

U A D R o} 3

NTE D PAISES ASEVTRCON, (p ENTALE DEL ]

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

-0.9 3.0 -1.5 01 -12 =20 49 =29
6.7 6.7 3.8 3.0 2.6 1.9 5.2 4.2
8.3 1.2 11.3 7.4 17.1 169 150 14.0
8.9 7.0 5.7 7.4 1.6 -39 -13 -15

-2.1 ~-88 -38 -48 -78 -10.0 49 438

-83 -77 -56 50 -56 -80 -79 2.2

-28 34 22 -15 -1.7 33 -33 -26

6.1 -23 -16 -55 -46 44 47 54

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Qutlook, Washington, mayo de
1998, p. 43.
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crisis bancarias en el sudeste asidtico

mayoria de la poblacidn

‘ando la inversidn en cartera o indirecta crece a una tasa
mayor que la inversion di.recta, surge un efecto negativo en
las estructuras econdmicas internas. Los flujos de capital se
apartan de actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez
de generarse un circulo econdmico virtuoso, irrumpe un
crecimiento distorsionado de la demanda y el consumo

internos que no permite ampliar la demanda agregada de la

que permita un rdpido crecimiento econémicoy del empleo, re-
quiere la presencia de muy distintas fuerzas politicas compro-
metidas con el desarrollo.

con otros oferentes de servicios financieros y deben bajar

sus costos y ganar eficiencia. Ladiferenciaes que aquéllos
se encuentran intrinsecamente unidos alabancacentral, la ofer-
ta monetaria y la politica econdmica del pais correspondiente.
Portalrazén, en lamayoria de las opciones y respuestas ante las
quiebras bancarias se cuenta con el apoyo del banco central, asi
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
ultimos afios por el proceso de desregulacién, liberalizacién e
integracidn financiera mundial.

Laquiebra bancaria y las opciones para solucionar las crisis
sectoriales son un ejemplo del proceso de apertura financiera y
de la participacién del prestamista de tltima instancia. Sin em-
bargo, lacrisis econdmica y larecesion de la economiadificul-
tan que deudores y acreedores de la banca encuentren solucio-
nes viables de corto plazo. Los indicadores macroeconémicos
mejoran cuando se ajustan las monedas; se reducen los déficit
en cuenta corriente; se sujetan las politicas econdémicas a pla-

C omo cualquier industria, los bancos comerciales compiten

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

Lareorganizacion industrial de los paises asidticos y latinoa-
mericanos durante los afios noventa, financiada con flujos de
capital, el cursode laliberalizacién financiera y laexpansién de
las carteras vencidas en los sistemas financieros recién desre-
gulados, han originado que ante las crisis bancaria y financiera
serestructuren los activos y se vendan baratos alos inversionistas
internacionales.

El afianzamiento de Estados Unidos como prestamista en
dltimainstancia, por conducto del FMI1y laReserva Federal, y
el de los bancos gigantes entrafia una articulacién de fuerzas
muy interesante en que lazona del yen, cuyadevaluacién frente
al dé6lar ha sido muy acelerada, pronto podria ser determina-
daporlapotenciaamericana. Laintegracién de las economias
europeas en un mercado financiero nico no necesariamente
garantiza el éxito, por los efectos de la crisis financiera del
Sudeste Asiatico en el ahondamiento de las penurias econémi-
cas de Rusia. Asf, en visperas del siglo XX1 Estados Unidos se
presenta como el pais cnya hegemonia mundial dnicamente
podré disputar China



