
Repercusiones de la crisis 
financiera y capacidad de respuesta 

• • • • • • • • • • FEDERICO MANCHÓN' 

CR ISIS FINANCIERAS \' REL.-\CIONES ~IONETAR I AS 
I NTERNACIONALES 

e asi todos los economistas parecen estar de acuerdo en que 
las crisis financieras en el sistema capitalista son, en los he­
chos, inevitables. En el curso de la acumulación, la expan­

sión del crédito adquiere una dinámica relativamente autóno­
ma que, después de un período intenso, enfrenta cada vez más 
numerosas y drásticas interrupciones del flujo. Éstas terminan 
de vez en cuando en bruscas parálisis del crédito, que a su vez 
deprimen la actividad en el resto de la economía. Después de un 
período de frugalidad crediticia, durante el que se distribuyen 
los costos de la previa e inconveniente expansión del crédito, la 
economía se recupera y hay un nuevo auge de éste. 

Sin embargo, persiste el desacuerdo acerca de las causas de 
este comportamiento. En primera instancia pueden distinguir­
se quienes consideran que el capitalismo garantiza el vaciamien­
to regular de todos los mercados, por un lado, de quienes pien­
san que el sistema opera por Jo regular con excedentes en por Jo 
menos uno de Jos mercados. 

Para Jos primeros, el origen de las dificultades que enfrenta 
el crédito no está en las características del sistema, sino en prác­
ticas distorsionadas de los agentes económicos, privados o pú­
blicos, por taras propias o defectos en los flujos de información 
en el sistema. Con prácticas adecuadas de agentes bien entera­
dos el sistema podría operar con una expansión del crédito que, 
sin ser excesiva, sea suficiente, con lo que se eliminan las crisis 
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financieras y se garantiza la estabilidad del sistema financiero 
en particular y del económico en general. 

Para los segundos, los problemas del crédito resultan de ca­
racterísticas sistémicas del capitalismo. Necesariamente hay una 
expansión excesiva del crédito y, por tanto, de las actividades 
económicas en condiciones de valorización adecuada. El exceso 
de producción topa con dificultades para venderse, con un ren­
dimiento satisfactorio, en mercados en los que la oferta deter­
mina cada vez más su dinámica. Estas peculiaridades se trans­
miten a los mercados de crédito como interrupciones de las 
cadenas de pago, desvalorización de los activos financieros, 
crecientes resistencias a otorgar créditos que sostengan el flujo 
en los circuitos crediticios y, en fin , aumento de los rendimien­
tos financieros . En este marco el mercado de crédito está cada 
vez más determinado por la demanda. Esta interpretación des­
estima los defectos en las prácticas de los agentes como causa 
fundamental de las crisis financieras. 

Adoptar cualquiera de los enfoques descritos da un cariz 
particular a la interpretación sobre la crisis financiera en Jos 
países del este de Asia. 

La actual es una crisis financiera internacional. Por ello se 
debe tener en cuenta que los mercados financieros están mun­
dializados . El análisis precedente de los problemas del crédito 
no consideró la denominación monetaria del crédito y, en con­
secuencia, no tuvo en cuenta la fragmentación política del sis­
tema. Para incorporar la definición monetaria del crédito se debe 
señalar que hay muchos e importantes emisores originarios de 
moneda, los estados, por medio de sus bancos centrales, que se 
interrelacionan como fuentes autónomas de crédito y delimitan 
las economías nacionales . Ello genera dos conjuntos de proble­
mas . Por una parte, el de los vinculados a la validación nacio­
nal del crédito generado en cada país, que se expresan como di-
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ficultades de los res identes para cance lar deudas denominadas 
en la moneda nacional. Cuando una cri sis financiera afecta só lo 
a los c ircuitos crediti cios nominados en és tas, la solución de 
aq uéll a dependerá en principio de factores internos.1 Por otra 
parte, e l grupo de problemas relacionados con la validación in­
ternac ional del crédito generado en cada país, que se manifi es­
tan en los inconvenientes que los agentes , privados y estatales, 
ti enen para ejercer sus ac ti vos y finiquitar sus pasivos en otras 
monedas. Una crisis financiera que afecta c ircuitos de crédito 
denominados en diversas monedas es de índole internacional y 
su solución no dependerá sólo de factores internos. 

A mediados de los años setenta las difi cultades originadas en 
la generación descentralizada del crédito entre estados se reso l vie­
ron en lo fundamental con un mecanismo relativamente automá­
tico que puso en marcha el acuerdo internacional de paridades fij as 
ajustables. En lo fundamental los flujos internac ionales de capital 
eran dependientes de los flujos comerciales y de inversión ex tran­
jera directa u oficial. En estas condiciones, las crisis financieras, 
es dec ir, las perturbaciones en los circuitos de crédito que ponen 
a prueba la capacidad de las instituciones privadas , estatales e 
internacionales de generación, regul ac ión y administración del 
crédito , no parecen haber sido ni frecuentes ni profundas. 

De entonces a la fecha , liberados del compromiso de mante­
ner las paridades, los estados más poderosos recurrieron a po­
líticas de tipo de cambio activas acompañadas de una creciente 
independencia de los flujos financieros internacionales respecto 
de las corrientes de comercio y de inversión extranjera directa. 
Además, los desiguales rendimientos financieros en el mundo, 
derivados de las distintas políticas monetarias y fi scales , adqui­
rieron creciente impmtancia en las transferencias internacionales 
de capital. El crecimiento explosivo de los flujos financieros 
internacionales en los últimos 20 años se debió sobre todo a la 
modificación de las políticas macroeconómicas de los princi ­
pales países industrializados. 

Junto con la liberación de las restricciones a la formulación 
y aplicación de políticas macroeconómicas, se comenzaron a 
modificar los sistemas financieros nacionales según tres proce­
sos más o menos simultáneos: la apertura , con la que di sminu­
yeron las trabas para la operación de agentes financieros extran­
jeros; la desregulación, que consiste en suprimir la legislac ión 
y las reglamentaciones previas que ponían coto público al cre­
cimiento y a las formas del crédito de los agentes financieros 
privados, y la titularización, con la que hubo un relativo descenso 
de la intermediación bancaria en el sistema financiero, en tanto 
crecía la participación de los mercados de colocac ión de deuda 
directa, tanto pública como privada, y, aunque en menor medi­
da, de los mercados accionarios. Al conjunto de estos cambios 
se le denominó mundialización financiera. En las nuevas con­
diciones, las crisis financieras proliferaron y se agravaron . 

l . Una mo neda nacional que sirve para operar transacciones e n­
tre res ide ntes de terceros países presenta pec uli a rid ades que no es 
necesario co nsiderar aquí, pues nin guno de los directamente afec ta­
dos por la actual crisis financiera tiene monedas nac iona les que pue­
dan resentir e l uso que de ella hagan res ide ntes de te rceros países. 
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De 1975 a 1997 , e l FM I contab ili zó 158 cris is monetarias y 54 
bancarias. 2 En mu chos casos am bas fueron si multáneas . En 
consec uencia, desde mediados de l decenio pasado co menzó, 
cuando aún no se desmantelaba del todo e l viej o andamiaje 
regulatori o, la concertac ión de nuevos ac uerdos. Por un lado, en 
lo relativo a la definición de políticas mac roeconómicas, en par­
ticular como consecuencia de los acuerdos del Plaza, de septiem­
bre de 1985, y del Louvre, de febrero de 1987. Con ellos el Gru­
po de los Siete comenzó la tarea de hacer compatibles las políticas 
macroeconómicas y de intervención concertada frente a bruscos 
y grandes cambios en los fluj os financieros internac ionales . 

Entre estos esfuerzos destacan los acuerdos logrados en el 
Banco de Pagos Internacionales, sobre las condiciones de ope­
rac ión de los agentes en los di stintos ámbitos financieros, en 
espec ial el bancario , sobre todo después de la crisis bursátil en 
Estados Unidos en octubre de 1987. Con ello se busca operar lo 
que e l FMI denomina una refo rma es tructural de los sistemas 
financieros , a la que es te organi smo está cada vez más dispues­
to en co laborar. 3 Asimismo, en e l Fondo se estudia extender la 
juri sdicción sobre la cuenta de capital de la balanza de pagos, 
con lo que la regulación abarcaría las políticas monetari as y fi­
nancieras , el conjunto de la balanza de pagos y el sistema finan­
ciero. La globalización financiera , en consecuencia, está lejos 
de ser una situación carente de regulación en la que los agentes 
financieros privados pueden hacer lo que les plazca; en última 
instancia estarían supeditados a un mercado autorregulado, res­
pec to del cual los agentes públicos tendrían, voluntaria o nece­
sariamente , una actitud neutral. 

Las crisis recientes más memorables fueron las del Reino 
Unido, Italia , Francia y los países escandinavos durante la dura 
prueba a que fue sometido e l mecanismo de tasas de cambio del 
Sistema Monetario Europeo en 1992 y 1993, y las de México y 
Argentina en 1994 y 1995. Cabe notar, sin embargo, que las pri­
meras se resolvieron mediante los instrumentos políticos e 
institucionales de que disponían los países de Europa Occidental 
en tanto miembros de la Unión Europea; en cambio, las últimas 
requirieron el apoyo no sólo del FMI sino de los participantes más 
importantes del sistema, en particular Estados Unidos. Como en 
la crisis actual , las de los países en desarrollo han entrañado por 

2. FM I, World Economic Outlook, Washin gton , mayo de 1998, pp. 
11 4 y ss. El Fondo di sting ue c uatro categorías de c ri sis financieras: 
las mo netarias (denotadas, independi e ntemente de su causa , por pre­
siones en e l mercado de cambi os), las bancarias (sin inc luir las bur­
sáti les, sa lvo en casos en que co ntamin an a l s is tem a ba ncari o), las fi­
na nc ie ras sistémic as y las de deuda ex terna, cuando un país no puede 
servir la deuda ex tern a, ind ependi entemente de que sea pública o pri ­
vada. Es ta clasificación puede c ues ti onarse e ntre otras cosas porque 
no considera como cri sis financiera s las bursátiles. Esta carencia puede 
indicar que el Fondo atiende funda mentalmente los problemas de res­
ponsabilidad públi ca de la interrupció n de la s cade nas de pagos y 
además que, aunque presente su c las ifi cac ió n co mo uni versa l, tiene 
fundamentalmente e n cuenta los países e n desarroll o . 

3. FM I, "Effective Banking Prudential Reg ulation s and Requi ­
rements", Supplementary Analyses, núm. 7, Wor/d Economic Outlook, 
Was hingto n, mayo de 1998. 
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lo general una crisis de deuda externa y en su mayoría han ter­
minado con la devaluación del tipo de cambio y, a menudo, en 
una transformación del régimen cambiario. 

q) 1: 1 \ f t. : 1 \ t 1 • 1 - ' 1 ~ ' 1 1 • 1 

La crisis financiera que comenzó enjulio de 1997 en Tailandia 
se extendió rápidamente a cuatro de los países fundadores 
de la Asociación de Naciones del SudesteAsiático: 4 Indo­

nesia, Malasia y Filipinas;5 en conjunto son los ASEAN-4. Es­
tos cuatro dragones gozaron de fama desde fines del decenio de 
los setenta; se distinguen de los "cuatro tigres" (Corea del Sur, 
Taiwan, Hong Kong y Singapur), porque éstos tuvieron un de­
sarrollo económico más temprano y que hoy se considera más 
maduro. 6 Los países de ambos grupos tuvieron altas tasas de 
crecimiento y algunos economistas los consideraron ejemplo 
para otros países en desarrollo, por el éxito de las políticas eco­
nómicas fundadas en mayores vínculos con el exterior. 

Corea del Sur/ miembro de la OCDE y quinto país afectado 
directamente por la crisis financiera, es mucho más grande, en 
términos económicos, que los de la ASEAN-4: en 1995 su PIB fue 
casi equivalente al producto conjunto de estos últimos, y su pro-

4. Más conocida por la sigla ASEAN, de su nombre en inglés (Asso­
ciation of South-East Asia Nations), la Asociación se fundó en 1967 
como segundo arco anticomunista en el Sudeste Asiático. Esta fina­
lidad se perdió de modo progresivo con la distensión y desapareció 
con el colapso de los países comunistas y el mejoramiento de las re­
laciones entre China y Occidente. La constituyen siete naciones des­
de su creación: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur. 
Este último, una ciudad-Estado de casi tres millones de habitantes, 
tenía en 1995 un PNB de 79 831 millones de dólares y un producto per 
cápita de 26 730 dólares , el más alto de los países de la Asociación. 
Brunei Darussalam, miembro desde 1984, cuando se independizó del 
Reino Unido, tiene 285 000 habitantes, con un ingreso per cápita de 
más de 9 000 dólares. Vietnam, que apenas se integró en 1995, es en 
términos de ingreso per cápita el más pobre, con tan sólo 240 dóla­
res. Banco Mundial, World Bank Atlas 1997, Washington, 1997, pp. 
36-37. 

S. En 1995 Indonesia tenía un PNB de 190 105 millones de dóla­
res, un PIB per cápita de 980 dólares y un coeficiente de apertura (co­
mercio/PIE) de 53%. Malasia tenía un ~NB de 78 321 millones de dó­
lares, un PIB per cápita de 3 890 dólares y un coeficiente de apertura 
de 194%. Filipinas tenía un PNB de 71 865 millones de dólares, un PIB 
per cápita de 1 OSO dólares y un coeficiente de apertura de 80%. Ban­
co Mundial , o p. cit. , pp. 36-37. 

6. Los tres primeros países formaron el primer arco anticomunista, 
informal en términos de las relaciones económicas internacionales , 
constituido desde la guerra de Corea sobre la base de la organización 
regional en torno de Japón. Estos países, amén de recibir apoyos di­
rectos , se beneficiaron de los planes para la reconstrucción japone­
sa. Desde entonces han seguido una suerte política divergente, en 
especial Hong Kong, Taiwan, reclamados por China, y Corea del Sur. 

7. En 1995 Corea del Sur tenía un PNB de 435 137 millones de dó­
lares , un PIB per cápita de 9 700 dólares y un coeficiente de apertura 
de 67 %. El PNB agregado de los países del ASEAN-4 era de 499 921 
millones de dólares. Banco Mundial, op. cit., pp. 36-37. 
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dueto per cápita más que duplica el del Malasia, el más alto de 
laASEAN-4. 

La vinculación de estos cinco países asiáticos con el exterior 
es semejante al de México, el más abierto de los países latinoa­
mericanos "grandes", el cual en ese mismo año tuvo un coefi­
ciente de apertura de 48 por ciento. 

La cronología de la crisis abarca cinco períodos: 8 el prime­
ro de enero a abril de 1997; de mayo a principios de julio el se­
gundo; de principios de julio a mediados de octubre el tercero; 
el cuarto de mediados de octubre a mediados de febrero de 1998, 
y el quinto, de mediados de febrero a junio de este último año . 

Incubación de la crisis, de enero a abril de 1997 

En enero y febrero de 1997 el baht tailandés sufrió severas pre­
siones que aumentaron la desconfianza sobre la capacidad de las 
autoridades de Tailandia para sostener la tasa de cambio. Este 
país padecía un cuantioso déficit en cuenta corriente, y en la 
creciente deuda externa predominaban los vencimientos de corto 
plazo. Además los precios de los bienes raíces se habían eleva­
do y el país sufría la erosión de su competitividad como resul­
tado de la apreciación del dólar frente al yen. 9 

Como en 1996, el gobierno logró contener las presiones al 
intervenir en los mercados de di visas, de contado y futuros, 10 y 
mediante el aumento temporal de la tasa de interés. Sin embar­
go, el Fondo indicó que los mercados consideraban insuficien­
tes las medidas, en especial las orientadas a corregir la defec­
tos del sistema financiero; por este motivo la bolsa continuó la 
caída que había empezado a principios de 1996. 

Los otros países de la ASEAN-4 no sufrieron perturbaciones. 
Indonesia y Filipinas habían resultado menos afectados por la 
caída de las exportaciones . Los déficit en cuenta corriente de estos 
dos países y de Malasia eran pequeños. A principios de 1997 sus 
monedas sufrían todavía presiones al alza y sus bolsas se mante­
nían altas. En la medida en que la situación empeoró, la cotización 
de las acciones comenzó a caer, en especial en Malasia y Filipinas. 

La bolsa coreana tenía una tendencia a la baja desde media­
dos de 1996 y su cuenta corriente se deterioró durante ese año. 

8. Esta periodización se funda parcialmente en la que propuso el 
Fondo a fines de 1997. FMI, Advance Copy World Economic Outlook. 
lnterim Assessment, Washington, diciembre de 1997, pp. 26 y siguientes. 

9. La cotización del dólar pasó de 84 yenes, en abril de 1995, a 126 
yenes en abril de 1997. Después de la recuperación de esta moneda, 
que duró hasta principios de 1998, reanudó su caída hasta los 145 yenes 
en junio. Economicand Financia! Prospects, Swiss Bank Corporation, 
varios números. 

1 O. La intervención de las autoridades monetarias , en sentido res­
tringido, consiste en operaciones de compraventa en los mercados 
monetarios, a la vista y futuros , con el propósito de mantener o alcanzar 
objetivos definidos. En el mercado de cambios la intervención pro­
cura mantener la cotización del cambio, actual y futuro, es decir, la 
cantidad de moneda nacional que debe entregarse por la moneda ex­
tranjera; por el contrario, la intervención puede perseguir modificarla, 
procurando conducirla a un tipo de cambio objetivo . 
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La fragilidad del sector corporativo y la débil demanda interna, 
a pesar de las sanas finanzas públicas, empeoraron el cuadro. Sin 
embargo, a diferencia de los países de la ASEAN-4, Corea del Sur 
tenía tasas de cambio más flexibles, lo que permitió que el won 
se devaluara frente al dólar. Por otra parte, su sistema financie­
ro era menos abierto y, por tanto, menos vulnerable . 

En el resto del mundo los mercados financieros mantuvieron 
su tendencia alcista, tanto en los países avanzados como en las 
naciones en desarrollo, después de una pequeña corrección en 
marzo por el endurecimiento de la política monetaria de la Re­
serva Federal de Estados Unidos y por el temor de un ulterior 
aumento en las tasas de interés. 

Crisis en Tailandia: de mayo a comienzos 
de julio de 1997 

A principios de mayo arreciaron los ataques contra el baht. El 
banco central tailandés intervino en vano. Además introdujo 
controles a las transacciones de capital y el mercado cambiario 
para contener los flujos entre los mercados interno y externos y 
aumentó las tasas de interés. Estas medidas tampoco restaura­
ron la confianza y las presiones contra la moneda continuaron 
en junio. Los países vecinos del ASEAN-4 sufrieron limitados 
efectos de derrame 11 que restringieron mediante intervencio­
nes e incremento en las tasas de interés. Malasia además limitó 
los canjes (swaps) de moneda vinculados a transacciones comer­
ciales. 

Finalmente, el egreso continuo de capitales obligó a Tailandia 
a abandonar el régimen de vinculación estable de su moneda con 
el dólar a principios de julio, y el baht cayó de manera signifi­
cativa, lo que reforzó las dudas sobre la sostenibilidad de los 
regímenes cambiarios de los otros países de la ASEAN-4. 

Las repúblicas Checa y Eslovaca sufrieron contagios. Como 
Tailandia, sufrían déficit abultados en cuenta corriente y sus 
monedas estaban sobrevaluadas, por lo que comenzaron a resen­
tir fuertes presiones . 

Sin duda a esta dinámica contribuyó el endurecimiento de las 
condiciones financieras mundiales, al aumentar el rendimien­
to de los bonos japoneses y recuperarse de modo considerable 
el yen; tales factores diminuyeron el atractivo de endeudarse en 
Japón para financiar consumo e inversión en otros países. Los 
inversionistas internacionales, en especial los bancos comercia­
les, los de inversión y los fondos de cobertura cambiaria (hedge 
funds) desempeñaron, según el Fondo, un papel importante. Éste 
consistió en que a semejanza de los inversionistas nacionales, 
adoptaron posiciones cortas frente al baht, 12 porque se sin ti e-

11. Los efectos de derrame de una crisis financiera se distinguen 
de los efectos de contagio porque, mientras que los primeros ocurren 
entre países con vínculos económicos significativos, los últimos se 
dan entre naciones que aparentemente no tienen relaciones económicas 
importantes. Dónde está la frontera es cuestión de debate. 

12. Un actor en el mercado de cambios toma una posición corta 
cuando, en general, procura aumentar sus pasivos denominados en la 

cri sis financiera y capacidad de respuesta 

ron seguros ante el empleo del tipo de cambio fijo como anc la 
nominal, la debilidad de los fundamentos económicos y los cos­
tos relativamente bajos del financiamiento interno. Las dos re­
públicas centroeuropeas mencionadas consiguieron so rtear la 
crisis por contagio sin mayores consecuencias. 

Sin embargo, al parecer la confianza se conservó en los mer­
cados financieros mundiales. Disminuyó la preocupación sobre 
un mayor endurecimiento de la política monetaria en Estados 
Unidos y mejoraron las expectativas de que la unión económi­
ca y monetaria europea comenzaría en la fecha previ sta con una 
amplia participación inicial. 13 Con excepción de los bonos ja­
poneses, el rendimiento de los demás disminuyó y se obtuvie­
ron ganancias adicionales en las bolsas de los países avanzados 
y de los llamados mercados emergentes, en especial las de Amé­
rica Latina e incluso algunas de Asia. En Corea del Sur la pre­
ocupación por las quiebras corporativas persistió, aunque el au­
mento en las exportaciones y el menor déficit en cuenta corriente 
mejoraron el panorama. 

Extensión de la crisis a los otros países de la ASEAN-4: 
inicios de julio a mediados de octubre de 1997 

El peso filipino fue la siguiente víctima. Filipinas, con un régi­
men de tipo de cambio vinculado defacto al dólar, intentó de­
fender su moneda mediante intervenciones e incrementos de las 
tasas de interés. El 11 de julio depuso su objetivo al permitir la 
flotación e imponer restricciones a la venta de contratos a futu­
ro14 a los no residentes en un intento por evitar la especulación. 
El Fondo prorrogó y aumentó un acuerdo de servicios amplia­
do que tenía con este país . También a mediados de julio las au­
toridades malayas devaluaron el ringgit y aumentaron las tasa 
de interés. 

La rupia indonesia, mientras tanto, caía a los mínimos de una 
banda de intervención, que tuvo que ampliarse de 8 a 12 por cien­
to. Las presiones no disminuyeron y desde mediados de agosto 
las autoridades indonesias dejaron flotar su moneda. Para en­
tonces el baht tailandés había caído 18% frente al dólar, mien­
tras que las monedas de Indonesia, Malaisia y Filipinas se de­
preciaron en promedio 10%. En los siguientes dos meses la 
situación empeoró . El Fondo destaca dos motivos: por una par­
te, la preocupación por el efecto de las devaluac iones y de las 

moneda que espera que se devalúe y, simultáneamente, trata de incre­
mentar sus activos denominados en la moneda que, según sus expec­
tativas , se revaluará. 

13. Esperanzas que se confirmaron el 2 de mayo de 1998 con la 
resolución adoptada por el Parlamento Europeo de que serían 11 de 
los 15 países de la Unión Europea los que se adhirieran a la Unión 
Económica y Monetaria. Sólo permanecerán fuera Grecia, porque no 
satisfizo los criterios de convergencia , aunque espera hacerlo para el 
año 2001, y el Reino U nido, Suecia y Dinamarca, por decisión pro­
pia . FMI, World Economic ... , o p. cit. , pp. 22 y siguientes. 

14. Este arbitraje temporal consiste en un contrato mediante el cual 
se compra moneda extranjera para ser entregada en un futuro deter­
minado, al tipo de cambio actual o al tipo de cambio futuro . 
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altas tasas de interés e n los resultados de las co rporac io nes y de 
las instituc io nes financ ieras, mu y apa lancadas; 15 po r otra, la 
imposic ió n de control es a las sa lidas de capitales o la ame naza 
de que se adoptaran. 

A mediados de septiembre Tail andi a firmó con el FM I un pro­
grama por 3 900 millones de dólares. Los recursos de l rescate, 
en el que partic iparon otros países e instituciones internacionales, 
llegó a los 13 000 millo nes de dó lares .16 

Los fondos de invers ió n 17 pudieron haber desempeñado un 
papel en la cri s is del baht, aunque no mu y grande según e l FM I. 

Además, influyeron los inve rsio ni stas res identes que buscaro n 
cubrir sus exposiciones en di visas. La mayor pres ión contra la 
moneda tail andesa y otras divi sas del grupo de la ASEAN-4 al pa­
recer provinieron de los bancos comerc iales y de inversión, as í 
como de los fondos de pensió n.18 A mediados de octubre las mo­
nedas de Indonesia y Tailandia habían ca ído más de 30 % fre nte 
al dólar y las de M alasia y Filipinas más de 20%. Las bo lsas tam­
bién se desplomaron en agos to, antes de estabili zarse en septiem­
bre, en términos de la res pec ti va mo neda nac ional. 

Con la agudi zac ió n de la c ri s is aumentó la inte nsidad y e l 
a lcance del derrame hacia o tros países as iáti cos , lo que refl ej a 
el te mor por los efectos adversos de las deva luac io nes de los 
países asiáti cos en la competiti vidad de otros países en desarro­
llo, así como por la fra g ilidad de los s istemas fin anc ieros de los 
países afec tados. Los dólares de S ingapur y Ta iwan cayeron 
moderadame nte en julio y e l de Hong Kong res intió pres iones 
por un ti empo a princ ipios de agosto, sin que e llo ame nazara e l 
rég ime n de consejo monetari o. 

Las bolsas de Hong Ko ng yTaiwan alcanzaron su ni vel máx i­
mo en agosto, antes de caer du rante septi e mbre a medida que las 
tasas de interés nacionales aume ntaban para enfre ntar las pre­
siones en los mercados de cambi o. Los bonos internacionales 

15. Se denomina apalancamiento al endeudamiento de un a em­
presa con propós itos de crecimiento. Cuando aumenta la tasa de in­
terés, la importancia de la deuda respecto de los ac ti vos se modi fica 
y, por consiguiente, se deteri ora la situac ión financiera de la empre­
sa. El mi smo efecto tiene un aumento en la tasa de cambio cuando la 
deuda es externa. Un banco o una empresa no financ iera que opera en 
un país que devalúa, apalancada en el exteri or, sufre un incremento , 
en moneda nacional, de la deuda prev iamente contra tada y denomi ­
nada en div isas. 

16. FM I, Boletín, vo l. 26, nú m. 17, p. 2R~ . y vo l. 2ó, nú m. 1 ó, p. 
259, Washington, 1997. En es te primer paquete só lo parti ciparon es­
tados as iáticos, los cuales ti enen un sistema de soporte de li quidez de 
los bancos centrales fundado en la recompra de va lores del Tesoro de 
Estados Unidos, lo que denota la dependencia de la reg ión respec to 
del dó lar (Bo letín, vol. 26, núm. 20, Was hington, 1997 , p. 35 1 ). 

17. Los fondos de cobertura cambiaría son soc iedades de inver­
sión que operan intern ac ionalmente fo ndos de gran magnitud en va­
rios países, por lo general con no más de cien in versio ni stas , y están 
do micil iadas fuera del país donde residen sus soc ios . 

18. Los fo ndos de pensión se constitu yen con las aportac iones 
acumuladas para la segurid ad socia l y el reti ro de los trabajadores de 
los países avanzados. Al parecer estos fo ndos fueron los principa les 
responsables de los fluj os intern ac ionales de capi ta l du ra nte los pri ­
meros años de l deceni o de los nove nt a. 
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em itidos po r los pres ta tari os as iá ti cos subie ro n sus tasas, e n 
parti cul ar los de Corea del Sur y de los países de la ASEAN-4, ep i­
centro de la crisis . 

Fuera de la región la repercusió n continuó siendo limitada . 
En los mercados maduros las bo lsas sigui eron subiendo, excepto 
en Japón. Los rendimientos de los bonos mantu vieron su tenden­
c ia a la baj a, a ntes de que se rec uperaran en agosto, po r el tem o r 
de que la po líti ca monetari a e n Es tados Unidos se vo lviera m ás 
restri ctiva e n virtud de un crec imie nto exces ivo, as í como p or 
expec tati vas de aumentos en las tasas de in terés ale manas. Los 
rendi mie ntos a ltos de los bonos en agos to duraro n poco y las 
bo lsas reanudaro n su crec imiento has ta princ ipios de oc tu b re, 
lo que a su vez aume ntó la inquietud por la sobrevaluac ión de 
las acc io nes. A pesar de lo ante ri or los mercados f inancie ros 
mundi ales no padecieron la cri sis, que permaneció confinada a l 
este de As ia . 

Clímax de la crisis : de mediados de octubre de 1997 
a mediados de febrero de 1998 

La te nde nc ia a la baj a de los mercados se ag udi zó desde media­
dos de octubre. Crecían la incertidum bre po lítica y las du das 
sobre el saneamie nto del s iste ma financ iero e n Ta il and ia. En 
Malas ia los recortes en los gas tos pú b li cos, en espec ial para in ­
fraes tructura, parecieron insufic ientes. Las mo nedas de los p aí­
ses de la ASEAN-4 continuaron deva luándose y las cot izac io nes 
en las bo lsas sigui eron descendiendo has ta f ines de año. 

E l 5 de noviembre e l FM I aprobó un acuerdo trie nal en DEG 
para Indones ia por 10 000 millones de dólares, parte de un paque­
te por un total de 23 000 millones en el que partic iparon e l Banco 
Mundial, e l Banco Asiáti co de Desarro llo y otros prestatari os. 19 

Las presiones en los mercados cambiari os de la región aumen­
ta ro n. A mediados de octubre las auto ridades de Ta iwan dej a­
ron de intervenir para sostener su dó lar, e l cual cayó 6% . En Ho ng 
Kong, debido al régimen de consejo mone tario/0 sólo se inst ru­
mentaro n increme ntos en las tasas de inte rés y en los prem ios 
en las coti zac iones de futuros, adoptados en medio de especu­
laciones sobre la sostenibilidad del rég ime n. En tres días la bo lsa 
perdi ó 23 po r c iento . 

En Corea de l Sur los a taques al wo n se redoblaro n a fines de 
oc tubre, y las accio nes volvieron a caer pro nunciadamente. E llo 
retl ej aba la desconfianza de q ue la exces iva deuda corpora ti va 
pudiera solucionarse y la percepción de que e l sistema fin anciero 
tenía cada vez más di ficultades para renovar sus préstamos ex­
ternos . Después de una f irme pero breve defensa las autorida­
des dec idi eron ampli ar la banda de flu ctu ac ión de 4.5 a 20 por 

19. FM I, Bo letín, vol. 26 , núm. 2 1, y núm. 20 , p. 337, Washin g­
ton , 1997 . En este paquete parti c iparon tam bién estados industria­
li zados ajenos a la región. 

20. En el rég ime n de cambio de consejo monetario , la garant ía de 
la estab il idad de un ti po de cambio definido se funda en el respa ldo 
de cada una de las unidades de moneda nac ional de la base monetari a 
po r reservas de la di visa a la que es tá vincul ada la moneda nac io nal. 
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c iento a fines de no viembre y so li c itar e l apoyo financiero del 
FMI. És te contribuyó con un acuerdo tri enal en DEG por 2 1 000 
millones de dólares , mayor que e l créd ito por 17 000 millones 
que otorgó a México a principios de 1995 . En el rescate partici­
paron tambi én el Banco Mundial , con un compromiso de des­
embolso hasta por 1 O 000 millones; el Banco Asiático de Desa­
rrollo , por un máximo de 4 000 millones y una segunda línea de 
defensa de hasta más o menos 20 000 millones ofrecida por va­
rios países industriales. Además , un grupo de bancos de inver­
sión y comerciales ofrecieron refinanciar 15 000 millones . 21 

En las negociaciones internacionales de septiembre a diciem­
bre de 1997 se convinieron programas de asistencia internacional 
y de reestructuración de la deuda, y se logró que los países afec­
tados adoptaran programas de ajuste macroeconómico y estruc­
tural. La gravedad de la crisis se subestimó: las perturbaciones 
prosiguieron , aunque las de valuaciones se moderaron. El pro­
grama que Indones ia acordó con el Fondo en noviembre tuvo que 
rev isarse a mediados de enero y a principios de mayo de 1998. 
Ello frenó el proyecto indones io para cambiar a un régimen de 
consejo monetario que el FMI rechazaba porque, desde el pun­
to de vista de los mercados monetarios y financieros globales, 
se perdería libertad al suprimirse el fusible de la política mone­
taria. 22 Varios economistas ajenos al Fondo también se opusie­
ron. 23 Tailandia recurrió al FM I para flexibilizar el programa de 
apoyo de septiembre. 

En los demás mercados emergentes las bolsas cedieron brus­
camente a fines de octubre y principios de noviembre, sobre todo 
las que habían tenido ganancias importantes a principios de año. 
Los mercados de títulos de deuda registraron grandes pérdidas 
y los márgenes sobre los bonos Brady aumentaron en rangos 
desconocidos desde fine s de 1996. En América Latina el real 
brasileño se enfrentó a fuertes presiones , en parte por el temor 
de que las devaluaciones en Asia pudieran restar competitividad 
a Brasil , lo que provocaría un deterioro aún mayor en sus cuen­
tas ex ternas. Las autoridades reaccionaron de manera rápida: 
duplicaron las tasas de interés oficial y anunciaron, a mediados 
de noviembre, un gran paquete de medidas fi scales que aplaca­
ron a los mercados. También en Argentina , sujeta a consejo 
monetario, aumentaron las tasas de interés en noviembre, más 
que en México, aunque poco después regresaron a su nivel pre­
cedente. En México, en cambio, el peso se devaluó 7% y lasta­
sas de interés se mantuvieron altas. 

La resonancia de la crisis asiática en Grecia, Rusia y Ucrania 
provocó drásticos aumentos de las tasas de interés. Los efectos 
derivados del retiro de fondos coreanos pueden haber contribuido 
a presionar las cotizaciones. En Rusia, después de ataques al 
rublo , la tasa de interés oficial aumentó 7% a principios de no­
viembre, mi entras la bol sa ca ía 20%. Las autoridades anuncia-

2 1. FM 1, Bolerín, vol. 26, núm . 23 , p. 385 , y vol. 27 , núm . 1, p. 1, 

Washing ton , 1997 y 1998 . 
22 . FMI , Bo/erín , vol. 27 , núm. 2, p. 17, y vo l. 27, núm. 9, p. 141, 

Washington, 1998 . 
23 . Ro bert Kuttne r, "C urrency Boards: aBad Idea that Jus t Won't 

Go Away", Business We ek , marzo de 1998 , p. 9. 
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ron que la banda de intervención para 1998 se ampliaba de 1 O a 
30 por ciento, a pesar de lo cual se mantuvieron las presiones 
sobre el rublo en diciembre y hubo nuevos aumentos en la tasa 
de interés. 

Los flujos financieros a los mercados emergentes alcanzaron 
su mayor cuantía en el segundo y el tercer trimestres de 1997. 
El volumen de nuevos bonos emitidos por países no asiáticos se 
mantuvo hasta octubre, en concordancia con la interpretación 
de que, hasta ese momento, la crisis asiática no había afectado 
de manera significativa el acceso de otros países en desarrollo 
a los mercados de capital. En noviembre , en cambio, sobrevino 
una caída severa del flujo a los países en desarrollo y se suspendió 
la emisión de nuevos bonos. La volatilidad de los mercados fi ­
nancieros mundiales se mantuvo durante noviembre, en perjuicio 
sobre todo del flujo de fondos haciaAsia. El FMI preveía que éstos 
se mantendrían deprimidos si los países afectados de manera 
directa o indirecta adoptaban políticas adecuadas. Según los 
cálculos de ese momento , en 1997 y 1998 serían menores que 
en 1996 y similares a los de 1995 , cuando habían caído a causa 
de la crisis mexicana. 

Las bolsas de los países avanzados, excepto Japón , que ha­
bían mantenido su tendencia al alza, fueron finalmente afecta­
das por la crisis asiática y cayeron hasta 7% a fines de octubre. 
A ello contribuyó sin duda la expectativa de correcciones a la 
baja. Sin embargo, con excepción de Japón, las bajas en los prin­
cipales mercados accionarios duraron poco y a principios de 
diciembre habían recuperado sus altos niveles de mediados de 
octubre. La huida generalizada hacia la seguridad provocó que 
disminuyeran los rendimientos en los bonos de los mercados 
maduros, en especial en Estados Unidos, a pesar de su rápida 
expansión económica. Incluso en Canadá y en varias naciones 
de la Unión Europea, donde se incrementaron de modo mode­
rado las tasas oficiales de interés, el rendimiento de los bonos 
cayó . El franco suizo se fortaleció hacia fines de octubre, lo que 
confirmó su función de refugio. 

En Japón el rendimiento de los bonos descendió a nuevos 
mínimos, tal como ocurría en los demás países avanzados, pero, 
en contraste con ellos , la cotización de las acciones japonesas 
bajó 15 %. En esta caída se manifestaba no sólo el derrame de la 
crisis de los cinco países directamente afectados, sino también 
la sobreexposición del sector bancario, la desfalleciente recu­
peración de la demanda interna y el débil crecimiento de este país . 
Además, el deterioro económico en la región contribuyó a de­
bilitar la posición financiera de los bancos japoneses. Por este 
motivo éstos perdieron voluntad y capacidad para renovar sus 
préstamos, con lo que se agudizó aún más la restricción finan­
ciera de las otras economías asiáticas . 

La situación se estabiliza: desde mediados de febrero 
a junio de 1998 

Los cálculos de diciembre del FMI respecto a los flujos finan­
cieros hacia los mercados emergentes durante 1997 se queda­
ron cortos. A fines de enero de 1998 se informó que en ese año 
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aquéllos habían sido de 200 000 millones de dólares , casi un 
tercio menos que los 295 000 millones en 1996; la caída corres­
pondió totalmente a las economías emergentes de los países asiá­
ticos. 24 En ese año en las cinco economías afectadas hubo una 
salida neta de capital privado de 12 000 millones, contra un in­
greso en 1996 de 93 000 millones; la inversión extranjera directa 
se mantuvo en torno a los 7 000 millones de dólares. Por el con­
trario, los flujos oficiales a los países en crisis aumentaron de 
prácticamente nada en 1996 a 27 000 millones, como consecuen­
cia de la asistencia bilateral y multilateral requerida. El déficit 
en cuenta corriente disminuyó 30 000 millones gracias a que la 
competitividad aumentó por las devaluaciones y los ajustes in­
ternos; empero, ello no fue suficiente para compensar el dete­
rioro en la cuenta de capital , con la consiguiente pérdida de re­
servas por 23 000 millones de dólares. 

Se prevé que en 1998los flujos netos privados hacia el con­
junto de los mercados emergentes serán de sólo 170 000 millo­
nes , en lo fundamental como adquisición de acciones, y sobre 
todo en naciones fuera de Asia. Las economías afectadas en el 
este de Asia tendrán un superávit en la cuenta corriente de 20 000 
millones , una caída de 5% en el PIB real y un notable aumento 
de la inflación. Ello si resultan eficaces los programas externos 
de apoyo y los internos de ajuste y reforma estructural. 

En todo caso, las monedas de los países del epicentro de la 
crisis tuvieron una drástica devaluación frente al dólar y al yen 
de enero de 1997 a marzo de 1998: la indonesa , 73.9 y 70.6 por 
ciento, respectivamente; la malaya , 32.3 y 23.5 por ciento; la 
filipina , 31 y 22; la tai landesa, 37.5 frente a ambas, y la coreana, 

24. FMI , Boletín , vol. 27 , núm. 3 , Washin g ton , 1998 , p. 35. 
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39 y 31 por ciento. 25 Desde fines de 1997 las afirmaciones del 
gobierno chino de que sostendrá su moneda y las posteriores ma­
nifestaciones de las autoridades rusas en el mismo sentido bus­
can, junto con los esfuerzos de los organismos financieros in­
ternacionales, establecer un ambiente que aleje el peligro de que 
los países en desarrollo y los que están en transición se precipi­
ten en una espiral de devaluaciones competitivas. 

Desde mediados de febrero de 1998 pero sobre todo después 
de la revisión del programa indonesio en mayo, las condiciones 
parecieron estabilizarse. Las negociaciones entre los organis­
mos internacionales, los estados donantes, los gobiernos y los 
sectores dominantes de los países directamente afectados por las 
crisis estaban resueltas en lo fundamental. Además, había la 
disposición a modificarlos si era menester. La situación econó­
mica en Estados Unidos y Europa y el cada vez menos eludible 
compromiso de Japón en la zona garantizaban recursos suficien­
tes como para atender requerimientos futuros. 

Camdessus afirmó que los nuevos programas avalados por 
el FMI eran distintos de los anteriores porque no preconizaban 
medidas de austeridad para restablecer el equilibrio macro­
económico, sino reformas estructurales de las prácticas finan­
cieras internas, la cultura empresarial y la gestión pública, con 
el objetivo de restablecer la confianza del mercado 26 

La conjura para transferir el costo de la desorbitada expan­
sión del crédito a los pueblos asiáticos afectados se había con­
cluido. Restaba instrumentar los acuerdos mediante una mez­
cla variable de convencimiento de lo inevitable de los ajustes y 
de represión, según la docilidad popular. 

Mediante el aumento de las tasas de interés y de devaluaciones 
moderadas parecían haberse frenado en América Latina las con­
secuencias de la crisis asiática; sin embargo, los créditos a la 
región habían disminuido de modo notable y las bolsas se man­
tenían deprimidas. Además, el desplome del precio de las ma­
terias primas, en especial el petróleo, mermó el desempeño de 
las economías exportadoras del hidrocarburo. 

Los países avanzados no resintieron efectos significativos. 
Incluso las economías estadounidense y británica parecen ha­
berse beneficiado: de modo directo por la disminución del pre­
cio de las importaciones como resultado de las devaluaciones 
de las monedas de los países en crisis; de manera indirecta por 
la caída del precio internacional de los bienes primarios , al dis­
minuir la demanda en la región afectada. Los temores de rebrotes 
inflacionarios en economías que se incrementan por encima del 
crecimiento potencial se redujeron . En fin, a pesar del efecto de­
presivo en la economía mundial y de la transferencia de lascar­
gas a los países en desarrollo , en especial de los afectados , el peor 
momento de la crisis parece haber pasado . 

Japón puede parecer una excepción, pero la atonía de su eco­
nomía es anterior a la reciente crisis financiera , aunque pudo 
haberla agravado . Ha dado también motivo para reforzar las 
presiones de países industrializados, sobre todo Estados Unidos, 

25. FMI, World Economic .. . , op. cit. , cuadro 7: Recent Exchange 
Rate Movements on Bilateral and Multilateral Bases, p. 50. 

26. FMI, Boletín , vol. 27 , núm. 4 , Washington , 1998, p. 49. 



52 

pa ra que e l go bi ern o em prenda reformas estru ctura les profun ­
das para re hace r e l cap ita lis mo e n Japón . 

L ,\S 1'\TFRI'HET.\CJO'\ES DE 1. .\ ("IUSIS FI'\ .\'\CIERA 

E'\ El. E~·d E llt·: Ast \ 

E 1 FM l cons idera que la c ri s is obedeció a fac to res inte rnos y 
ex te rn os. Entre los primeros señal a e l sobreca lenta mie nto, 
que se mani fes tó e n g randes défic it ex te rnos y en infl ac ión 

de los prec ios de bienes inmobili arios y de las acc iones; segundo, 
un rég ime n de cambio de vincul ac ión es tab le, q ue se mantu vo 
demas iado ti empo, que impedía responder al sobreca lentamiento 
y qu e se consideró gara ntía implíc ita de l va lo r de l cambio; todo 
e ll o pro mov ió e l endeuda mien to ex te rn o , con frecue nc ia a cor­
to pl azo, y provocó que los sec to res co rpora ti vo y fin anc ie ro 
quedaran de mas iado expuestos a l r iesgo. Tercero, la débi 1 ges­
ti ón y e l po bre contro l de ri esgos en los sistemas financ ie ros, la 
lax itud en las reg las prude nciales , la superv isión inadecuada y los 
préstamos asociados y ori e ntados por los gobiern os qu e condu­
j eron a l agudo de te ri oro e n la ca lidad de la cartera de prés tamos 
bancari os . C uarto, probl emas de di sponibilidad de in fo rmac ión 
y fa lta de transpare nc ia, qu e impidieron a los parti c ipantes en e l 
mercado tener un a visión rea li sta de los fund amentos econó micos 
y, quinto, problemas de incertidu mbre po lít ica y gubern ame ntal 
que exacerbaron la cri sis de confianza, la renuencia de los ac ree­
dores ex ternos a renovar los prés tamos de corto plazo y a atenuar 
las pres iones en los mercados moneta ri os y de acc iones. 

E ntre los fac tores extern os identi f ica , primero, los grandes 
fluj os de cap ita l pri vado a los mercados, en gran medida porque 
los in versioni stas inte rnac ionales subes timaron ri esgos en bús­
queda de a ltos rendimientos, pues las oportun idades de inversión 
eran menos redituables en Japó n y Europa debido a que se necesi­
taban bajas tasas de inte rés para a lentar e l c rec imi ento; segundo, 
con tasas de cambi o vincul adas a l dó lar, las ampli as variaciones 
en la re lación entre e l yen y e l dó lar de 1994 a 1997 contri buyeron 
a la cri s is medi ante mermas insos tenibl es e n la competiti vidad , 
en es pecia l la asoc iada con la aprec iac ión del dólar desde medi a­
dos de 1995, lo que encarec ió las ex portacio nes en vari os países 
de la región en 1996 y 1997 . Tercero, los inversioni stas interna­
c ionales, prin cipalmente los bancos comercia les y de in versión, 
a l igual qu e los res ide ntes que buscaban cubrir sus posic iones en 
di visas, pueden haber contribuido en algun os casos a pres io nar 
las mo nedas ame nazad as . Los fo ndos parecen haber desempe­
ñado un pape l importan te só lo en e l caso de l bath ta il andés. 

As imismo, la tard anza e n instrumentar políti cas apropi adas 
agravó la c ri sis. Tanto Ta il andi a como Corea de l Sur so li c ita ro n 
asiste nc ia cuand o cas i se habían quedado sin reservas. Aunque 
Indones ia recurri ó al Fondo antes , las de moras y las di f ic ulta­
des políti cas para instrumentar e l programa inic ia l convir tieron 
a la cri sis de es te país en la de más di f íc il ges ti ón Y 

27. FM I, Wo rld Economic ... , op cit. , pp. 4 y ss. La in fluyente opi ­
nión de Stanl ey Fisher en la posición del Fond o, en FM I, Boletín , vol. 
27, núm. 2, p. 21, y vo l. 27, nú m. 7, p. 97, Washington, 1998. 
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Qui zá e l primer fac tor indicado por e l FM l podría considera rse 
s isté mi co; cabría espe rar a lgun a inte rpre tac ió n sobre e l c iclo 
económi co en e l capítul o 3 de l Wnrld Ecnnmnic Outlnnk de mayo 
de 1998 , titul ado "The B usiness Cyc le, Inte rna ti onal Lin kages, 
and Exchange Rates in the Adva nced Economies" . S in em bar­
go, no la hay, lo q ue in vita a pensa r, s i se cons ideran los de más 
fac to res , qu e e l FMI inte rpre ta e l e pi sodi o e n términos de la ra­
c io nalidad con qu e operan los agentes. 

Para Sachs'8 y tambi én para Dean , ' 9 los agentes pri vados se 
ca rac te ri za n por condu ctas de rac io na lidad li m itada que a me­
nudo, como e n e l caso de la c ri s is as iáti ca, degeneran en la imi ­
tac ión irrefl ex iva de los demás. Sus conduc tas impul sivas , que 
hacen te mblar los c imi e ntos de los mercados f inancie ros, nada 
ti enen qu e ver con los fund amentos económicos sanos en el caso 
de As ia. 

Po r e l contra ri o, autores como Kru g man30 y Mi shkin ,1 1 e l 
primero de los cuales modela sobre la base de previsión perfecta 
de los agentes pri vados, como s implificación de la capacidad que 
les a tribuye de rac ionalidad comple ta , so sti enen que hay se rios 
probl emas es truc turales en los países as iáti cos que se reve lan 
en la c ri s is fin anc ie ra y que requieren una modi f icac ió n de po­
líti cas. 

Las consecuenc ias de un a y o tra inte rpretación son di stintas . 
S i se cons ide ra qu e los age ntes pri vados se caracte ri za n po r 
un a conduc ta imita ti va que de no ta rac io nalid ad limitada , e l 
pro bl e m a d e la c ri s is f in anc ie ra e n As ia es de iliquidez. La 
políti ca de apoyo público , inte rn o y ex te rno, debe ser ilimitada 
e incondicio nal has ta e l momento en que los agentes pri vados 
advi ertan que las cosas, e n e l fond o, no andan mal. Los capi­
ta les retorn arán y todo seguirá bien, como hasta e ntonces, s in 
neces idad de cambios po líti cos importantes. As í, la c ri s is fi­
nancie ra causada por ex pectati vas irrac io nales de los agentes 
privados es inte rrumpida por las ins tituc io nes esta ta les, cuyas 
po líti cas , de te rminadas de manera rac io nal , buscan convencer 
a los agentes de que su punto de vista es equi vocado. Para e llo 
fun gen como prestamistas de última instanc ia con capacidad para 
compensar de manera ilimitad a la inte rrupc ión y poste ri or de­
pres ión del c rédito pri vado . E n e l caso de que las po líti cas pú­
bli cas res pondan , por e l contrario , a las mi smas moti vac io nes 
que ti e nen los agentes pri vados, no harán más que reforzar la 
es pi ra l descendente, transformando la c ri sis de iliquidez en un a 
de insolvencia. 
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Si , por e l contrario , se considera que los agentes privados ti e­
ne n un a conducta bás icamente racional , la c risis es el resultado 
de defectos de política. En esta interpretac ión los aspectos no 
racionales de la conducta económica se atribuyen a l Estado. La 
deficiencia de la política económica fue haber c reado las con­
diciones para prácticas de se lecc ión adversa32 y de riesgo mo­
ral ,33 en particular en el sistema financiero. Según esta interpre­
tación , lo procedente es modificar la política económica. Sin 
embargo , aun admitiendo que ésta se debe cambiar, falta todavía 
identificaren cuáles aspectos. Los países asiáticos que afrontaron 
la crisis parecen haber tenido en común sistemas financieros, 
tanto bancario como no bancario , que operaban en cond iciones 
de riesgo moral que hacían inevitable la expans ión irresponsable 
de l c rédito y la consigui e nte cris is financi era. La modificación 
de política requiere, en consecuencia, una reforma es tructural 
o microeconómica. Los sistemas financieros deben sanearse para 
eliminar las condiciones de operación con alto ri esgo moral. Esta 
posic ión co incide en lo fundamental con la del FM I. 

Queda pendiente saber si la política macroeconómica es la 
adec uada. En e l caso de estudio , ha y consenso en que la políti­
ca fi scal era básicamente sana , debido a lo cual no se aconseja­
ban políticas fisca les res trictivas, como las qu e suele recomen­
dar e l FMI. 

La política monetari a , en cambio, es motivo de debate. Tan­
to Krugman como Mishkin consideran que los países en desa­
rrollo tienen una capacidad muy escasa para definir la política 
monetaria . Enfrentan la alternativa de adoptar: 1) sistema de 
consejo monetario , con lo que obtienen tipos de cambio fijos 
sosten ibles a costa de suprimir el crédito neto , o 2) un sistema 
de tipos de cambio totalmente flexibl e, mediante e l cual pueden 
mantener tasas de inte rés relativamente estables sin aspirar a 
objetivo alguno en e l me rcado de cambios. En este tenor, e l FMI 

se opone al primer régimen porque defacto implicaría la renuncia 
ex plíc ita a una políti ca monetaria autónoma en la medida en qu e 
se cancela el e lemento de crédito neto. 

Por último queda la hipótesis de la conspirac ión . Con posi­
bilidades de crisis, tanto por la conducta imitativa de la mayo-

32. En un merc ado con información asimétrica , la selección ad­
versa ocurre cuando el riesgo por un crédito modifica la eval uac ión 
que el prestamista hace del prestatario eventual. El proyecto ele in ver­
sión de un buen prestatario será va luado , en términos del promedio , 
por debajo ele va lor ele mercado justo - valor presente del ingreso es­
perado-, mientras que, por el contrario , el proyecto ele inversión ele 
un mal pres tatario será valuado por encima del va lor ele mercado jus­
to. En es tas condiciones el sec tor más im portante ele la demanda será 
el de los malos prestatarios , lo que deteriorará más aún las condicio­
nes del mercado de crédito. 

33. El riesgo moral ocurre cuando el prestamista, como consecuen­
cia de información as imétrica o de que el costo ele prevención del riesgo 
es mu y alto , otorga un préstamo a prestatarios que in vierten en ope­
raciones con ri esgo tan alto qu e, si estas circunstancias no se dieran , 
es dec ir que el prestami sta conociera e l ri esgo o que el costo ele co­
bertura del riesgo fu era más bajo , e l prestamista no otorgaría el prés­
tam o. En el caso ele los sistemas financieros , la garantía implícita o 
exp lícita ele operación del sistema otorgada por e l Estado genera un a 
situación ele propensión al riesgo moral. 
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ría de los agentes privados como por la ejecuc ió n de sus conduc­
tas rac ionales, grandes especuladores puede n tomar de manera 
subrepti c ia una pos ic ió n co rta re specto de la moneda frágil y 
desp ués precip itar la c ri s is med iante dec laraciones públicas y 
ve ntas de ostentación . No parece haber partidarios de esta in­
terpre tac ió n sobre la c ri s is asiática . 

Al considerar de manera más amplia la acumulación capita­
li sta , Krugman 3

• arremete contra quienes sos tienen que e n e l 
capitali smo puede haber situaciones de sobre producc ión gene­
ralizada que requieran de cambios radicales para ga ranti zar la 
plena utili zación de los recursos. Con ello critica a Rifkin35 y 
Hei lbroner quienes afirman que las c ri sis financieras se derivan 
ele un entorno de sobreproducción ge neralizada que amenaza con 
desestabilizar todo e l s is te ma. Para aquel autor la so la idea de 
que el capitalismo pueda afrontar una situación de superproduc­
ción , con e l conocimiento di sponible sobre política monetaria 
y finan c ie ra, es s imple me nte un di spa rate . De lo bueno ningu­
na cantidad es sufi c ie nte , afirma . Krugman comete aquí un quid 
pro qua. Confunde calidad con cantidad. Como Aristóteles apun­
tó , lo bueno está inevitable mente delimitado por la cantidad. 
Nadie puede comer más de lo que neces ita . El agua es indi spen­
sable para vivir pero , inge rid a e n exceso, p uede ahogar. 

No parece , sin embargo , qu e la cri s is financi e ra asiática vaya 
a desbordarse. Por e l contrario , los mecani smos internaciona­
les ele soporte y de contención , tanto reg ionales como mundia­
les, funcionaron de modo adecuado aunque requi eren al gunos 
ajustes . Las fuerzas dominantes en los países en crisis parecen 
haber sometido la res istenc ia interna. La fortal eza del crecimien­
to en los países avanzados parece también haber contribuido a 
morigerar la c ri sis asiática . Los organismos finan cieros inter­
nac ionales, como el FMI , han encontrado una oportunidad para 
acrecentar sus recursos y sus facultades de endeudamiento. Se 
ha fortalecido también, cuando me nos respecto a las crisis finan ­
cieras e n los países en desarro ll o , la cooperación de los países 
del Grupo de los Siete. A l parece r la crisis financiera asiática no 
generará una situación crítica o un curso deflacionario. 

A pesar de todo, e l crecimiento económ ico mundial pasa por 
una larga fase declinante. Por su parte, los trabajadores del mundo 
afrontan el de terioro relativo de su ubicación en la soc iedad 
capitalista. Esto se aprecia en su situación económica, por e l 
creciente desempleo , la caída de los salarios o una combinación 
de ambos ; pero también en su situación política , al coartar les sus 
facu ltades c iudadanas, por medio de medidas represivas o res­
tándoles influenc ia en c iertas deci siones, como las relativas a 
la política monetaria, so pretexto ele que son asuntos técnicos que 
debe resolver personal especializado. E l capitalismo goza de 
buena salud. Para mantenerse en operación , como sus críticos 
sostienen , debe subutili zar sistemáticamente los recursos que 
crea. Y, a diferencia d e l supuesto con que lo consideran sus 
apologistas , parece es tar cada vez más lejos de vaciar los mer­
cados. G 
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