Repercusiones de la crisis
inanciera y capacidad de respuesta

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 acumulacion, laexpan-
sién del crédito adquiere una dindmica relativamente auténo-
ma que, después de un periodo intenso, enfrenta cada vez mds
numerosas y drasticas interrupciones del flujo. Estas terminan
de vez en cuando en bruscas parilisis del crédito, que a su vez
deprimen laactividad en el restode la economia. Después de un
periodo de frugalidad crediticia, durante el que se distribuyen
los costos de la previa e inconveniente expansién del crédito, la
economia 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-
sequienes consideran que el capitalismo garantiza el vaciamien-
to regular de todos los mercados, por un lado, de quienes pien-
sanque el sistema opera por lo regular con excedentes en por lo
menos uno de los mercados.

Para los primeros, el origen de las dificultades que enfrenta
el crédito no estd en las caracteristicas del sistema, sino en pric-
ticas distorsionadas de los agentes econémicos, privados o pu-
blicos, por taras propias o defectos en los flujos de informacién
en el sistema. Con pricticas adecuadas de agentes bien entera-
dos el sistema podria operar con una expansion del crédito que,
sinserexcesiva, 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 econémico en general.

Paralos segundos, los problemas del crédito resultan de ca-
racteristicas sistémicas del capitalismo. Necesariamente hay una
expansion excesiva del crédito y, por tanto, de las actividades
econémicas en condiciones de valorizacién adecuada. El exceso
de produccién topa con dificultades para venderse, conunren-
dimiento satisfactorio, en mercados en los que l1a oferta deter-
mina cada vez mds su dindmica. Estas peculiaridades se trans-
miten a los mercados de crédito como interrupciones de las
cadenas de pago, desvalorizacién 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 estd cada
vez més determinado por la demanda. Esta interpretacion des-
estima los defectos en las practicas de los agentes como causa
fundamental de las crisis financieras.

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

La actual es una crisis financiera internacional. Por ello se
debe tener en cuenta que los mercados financieros estdn mun-
dializados. El andlisis precedente de los problemas del crédito
no consideré la denominacién monetaria del crédito y, en con-
secuencia, no tuvo en cuenta la fragmentacidn politica del sis-
tema. Paraincorporar la definicién monetaria del crédito se debe
sefialar que hay muchos e importantes emisores originarios de
moneda, los estados, por medio de sus bancos centrales, que se
interrelacionan como fuentes auténomas de crédito y delimitan
las economias nacionales. Ello genera dos conjuntos de proble-
mas. Por una parte, el de los vinculados a la validacién nacio-
nal del crédito generado en cada pais, que se expresan como di-
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lo general una crisis de deuda externa y en su mayoria han ter-
minado con la devaluacién del tipo de cambio y, a menudo, en
una transformacién del régimen cambiario.

acrisis financieraque comenzden juliode 1997 en Tailandia
se extendid rdpidamente a cuatro de los paises fundadores
de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico:* Indo-
nesia, Malasia y Filipinas;® 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 econémico mas temprano y que hoy se considera més
maduro.® Los paises de ambos grupos tuvieron altas tasas de
crecimiento y algunos economistas los consideraron ejemplo
para otros paises en desarrollo, por el éxito de las politicas eco-
némicas fundadas en mayores vinculos con el exterior.
Coreadel Sur,” miembro de la OCDE y quinto pafs afectado
directamente por la crisis financiera, es mucho mas grande, en
términos econémicos, que los de la ASEAN-4:en 1995 suPIB fue
casi equivalente al producto conjunto de estos Gltimos, y su pro-

4. Mis conocidaporlasigla ASEAN, de sunombre en inglés (Asso-
ciation of South-East Asia Nations), la Asociacién se fundé en 1967
como segundo arco anticomunista en el Sudeste Asidtico. Esta fina-
lidad se perdi6é de modo progresivo con la distensién y desaparecié
con el colapso de los paises comunistas y el mejoramiento de las re-
laciones entre Chinay Occidente. La constituyen siete naciones des-
de su creacion: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur.
Este tltimo, una ciudad-Estado de casi tres millones de habitantes,
tenfaen 1995 un PNB de 79 831 millones de délares y un producto per
cdpita de 26 730 ddlares, el mas alto de los paises de la Asociacién.
Brunei Darussalam, miembro desde 1984, cuando se independizé del
Reino Unido, tiene 285 000 habitantes, con un ingreso per cipita de
maés de 9 000 délares. Vietnam, que apenas se integré en 1995, es en
términos de ingreso per cdpita el mds pobre, con tan sélo 240 déla-
res. Banco Mundial, World Bank Atlas 1997, Washington, 1997, pp.
36-37.

5. En 1995 Indonesia tenfa un PNB de 190 105 millones de ddla-
res, un PIB per cdpita de 980 délares y un coeficiente de apertura (co-
mercio/PIB) de 53%. Malasia tenia un PNB de 78 321 millones de dé-
lares, un PIB per cdpita de 3 890 ddlares y un coeficiente de apertura
de 194%. Filipinas tenia un PNB de 71 865 millones de délares, un PIB
per cdpitade 1 050 délares y un coeficiente de apertura de 80%. Ban-
co Mundial, op. cit., pp. 36-37.

6. Los tres primeros pafses formaron el primer arco anticomunista,
informal en términos de las relaciones econémicas internacionales,
constituido desde la guerra de Corea sobre la base de la organizacién
regional en torno de Japdn. Estos paises, amén de recibir apoyos di-
rectos, se beneficiaron de los planes para la reconstruccién japone-
sa. Desde entonces han seguido una suerte politica divergente, en
especial Hong Kong, Taiwan, reclamados por China, y Coreadel Sur.

7.En 1995 Corea del Sur tenfa un PNB de 435 137 millones de d6-
lares, un PIB per cdpita de 9 700 délares y un coeficiente de apertura
de 67%. E1 PNB agregado de los paises del ASEAN-4 era de 499 921
millones de délares. Banco Mundial, op. cit., pp. 36-37.

ducto per cdpita mas que duplica el del Malasia, el mds alto de
la ASEAN-4,

Lavinculacién de estos cinco paises asidticos conel exterior
es semejante al de México, el mds abierto de los paises latinoa-
mericanos “grandes”, el cual en ese mismo afio tuvo un coefi-
ciente de apertura de 48 por ciento.

La cronologia de la crisis abarca cinco periodos:® 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 tltimo afio.

Incubacién de la crisis, de enero a abril de 1997

Eneneroy febrero de 1997 el baht tailandés sufrié severas pre-
siones que aumentaron la desconfianza sobre la capacidad de las
autoridades de Tailandia para sostener la tasa de cambio. Este
pais padecia un cuantioso déficit en cuenta corriente, y en la
creciente deuda externa predominaban los vencimientos de corto
plazo. Ademads los precios de los bienes raices se habian eleva-
doy el pais sufria la erosién de su competitividad como resul-
tado de la apreciacién del délar frente al yen.®

Como en 1996, el gobierno logré contener las presiones al
intervenir en los mercados de divisas, de contado y futuros,'® y
mediante el aumento temporal de la tasa de interés. Sin embar-
g0, el Fondo indic6 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 continud la
caida que habia empezado a principios de 1996.

Los otros paises de la ASEAN-4 no sufrieron perturbaciones.
Indonesia y Filipinas habian resultado menos afectados por la
caida de las exportaciones. Los déficiten cuenta corriente de estos
dos paises y de Malasia eran pequefios. A principios de 1997 sus
monedas sufrian todavia presiones al alza y sus bolsas se mante-
nian altas. En lamedida en que la situacién empeord, lacotizacién
delasacciones comenzd a caer, en especial en Malasiay Filipinas.

La bolsa coreana tenia una tendencia a la baja desde media-
dos de 1996 y su cuenta corriente se deteriord durante ese afio.

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

9.Lacotizacién del délar pas6 de 84 yenes, en abrilde 1995,a 126
yenes en abril de 1997. Después de la recuperacién de esta moneda,
que durd hasta principios de 1998, reanudé su caida hastalos 145 yenes
enjunio. Economic and Financial Prospects, Swiss Bank Corporation,
varios nimeros.

10. La intervencién de las autoridades monetarias, en sentidores-
tringido, consiste en operaciones de compraventa en los mercados
monetarios, ala vistay futuros, con el propdsito de mantener o alcanzar
objetivos definidos. En el mercado de cambios la intervencién pro-
cura mantener la cotizacién del cambio, actual y futuro, es decir, la
cantidad de moneda nacional que debe entregarse por la moneda ex-
tranjera; porel contrario, laintervencién puede perseguir modificarla,
procurando conducirla a un tipo de cambio objetivo.
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Lafragilidad del sector corporativoy ladébil demanda interna,
apesarde las sanas finanzas ptiblicas, empeoraron el cuadro. Sin
embargo, adiferencia de los paises de la ASEAN-4, Coreadel Sur
tenia tasas de cambio més flexibles, lo que permitié que el won
se devaluara frente al délar. Por otra parte, su sistema financie-
ro era menos abierto y, por tanto, menos vulnerable.

Enelrestodel mundo los mercados financieros mantuvieron
su tendencia alcista, tanto en los pafses avanzados como en las
naciones en desarrollo, después de una pequeiia correccién en
marzo por el endurecimiento de la politica 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. Ademds introdujo
controles a las transacciones de capital y el mercado cambiario
para contener los flujos entre los mercados interno y externos y
aumentd las tasas de interés. Estas medidas tampoco restaura-
ron la confianza y las presiones contra la moneda continuaron
en junio. Los paises vecinos del ASEAN-4 sufrieron limitados
efectos de derrame!' que restringieron mediante intervencio-
nes e incremento en las tasas de interés. Malasia ademds limité
los canjes (swaps) de moneda vinculados a transacciones comer-
ciales.

Finalmente, el egreso continuo de capitales obligé a Tailandia
aabandonar el régimen de vinculacién estable de su moneda con
el d6lar a principios de julio, y el baht cayé de manera signifi-
cativa, lo que reforzg las dudas sobre la sostenibilidad de los
regimenes cambiarios de los otros paises de la ASEAN-4.

Lasrepublicas Checay Eslovacasufrieron contagios. Como
Tailandia, sufrian déficit abultados en cuenta corriente y sus
monedas estaban sobrevaluadas, por lo que comenzaron aresen-
tir fuertes presiones.

Sindudaaestadindmica contribuyé 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
Japén para financiar consumo e inversidn en otros pafses. Los
inversionistas internacionales, en especial los bancos comercia-
les, losde inversion y los fondos de cobertura cambiaria (hedge
funds) desempeiiaron, segtin el Fondo, un papel importante. Este
consistio en que a semejanza de los inversionistas nacionales,
adoptaron posiciones cortas frente al baht,'? porque se sintie-

11. Los efectos de derrame de una crisis financiera se distinguen
de los efectos de contagio porque, mientras que los primeros ocurren
entre paises con vinculos econémicos significativos, los dltimos se
dan entre naciones que aparentemente no tienen relaciones econdémicas
importantes. Dénde estd la frontera es cuestion de debate.

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

ron seguros ante el empleo del tipo de cambio fijo como ancla
nominal, la debilidad de los fundamentos econdmicos y los cos-
tos relativamente bajos del financiamiento interno. Las dos re-
ptiblicas centroeuropeas mencionadas consiguieron sortear la
crisis por contagio sin mayores consecuencias.

Sinembargo, al parecer la confianza se conservéen los mer-
cados financieros mundiales. Disminuyé la preocupacién sobre
un mayor endurecimiento de la politica monetaria en Estados
Unidos y mejoraron las expectativas de que la unién econémi-
cay monetariaeuropeacomenzariaen lafecha previstacon una
amplia participacién inicial."* Con excepcién de los bonos ja-
poneses, el rendimiento de los demas disminuyd y se obtuvie-
ron ganancias adicionales en las bolsas de los paises 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-
ocupacion por las quiebras corporativas persistié, aunque el au-
mento en las exportaciones y el menor déficit en cuenta corriente
mejoraron el panorama.

Extension de la crisis a los otros paises de la ASEAN-4:
inicios de julio a mediados de octubre de 1997

El peso filipino fue la siguiente victima. Filipinas, conun régi-
men de tipo de cambio vinculado de facto al délar, intent6 de-
fender su moneda mediante intervenciones e incrementos de las
tasas de interés. El 11 de julio depuso su objetivo al permitir la
flotacién e imponer restricciones a la venta de contratos a futu-
ro'* alosnoresidentesenunintento porevitar la especulacion.
El Fondo prorrogé y aumenté un acuerdo de servicios amplia-
do que tenia con este pafs. También a mediados de julio las au-
toridades malayas devaluaron el ringgit y aumentaron las tasa
de interés.

Larupiaindonesia, mientras tanto, caia alos minimos de una
bandade intervencion, que tuvo que ampliarse de 8a 12 porcien-
to. Las presiones no disminuyeron y desde mediados de agosto
las autoridades indonesias dejaron flotar su moneda. Para en-
tonces el baht tailandés habia caido 18% frente al délar, mien-
tras que las monedas de Indonesia, Malaisia y Filipinas se de-
preciaron en promedio 10%. En los siguientes dos meses la
situacién empeord. El Fondo destaca dos motivos: por una par-
te, la preocupacidn por el efecto de las devaluaciones y de las

moneda que espera que se devaliie y, simultdneamente, trata de incre-
mentar sus activos denominados en la moneda que, segtin sus expec-
tativas, se revaluara.

13. Esperanzas que se confirmaron el 2 de mayo de 1998 con la
resolucién adoptada por el Parlamento Europeo de que serfan 11 de
los 15 paises de la Unién Europea los que se adhirieran a la Unién
Econémicay Monetaria. S6lo permaneceran fuera Grecia, porque no
satisfizo los criterios de convergencia, aunque espera hacerlo para el
afio 2001, y el Reino Unido, Suecia y Dinamarca, por decisién pro-
pia. FMI, World Economic..., op. 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 en los resultados de las corporaciones y de
las instituciones financieras, muy apalancadas;’® por otra, la
imposicion de controles a las salidas de capitales o laamenaza
de que se adoptaran.

A mediados de septiembre Tailandia firmé con el FMI un pro-
grama por 3 900 millones de délares. Los recursos del rescate,
enel que participaron otros paises e instituciones internacionales,
llegé alos 13 000 millones de délares. '

Los fondos de inversidn'? pudieron haber desempenado un
papel en la crisis del baht, aunque no muy grande segiin el FMI.
Ademads, influyeron los inversionistas residentes que buscaron
cubrir sus exposiciones en divisas. La mayor presion contra la
monedatailandesay otras divisas del grupo de la ASEAN-4 al pa-
recer provinieron de los bancos comerciales y de inversién, asi
como de los fondos de pension.'®* Amediados de octubre las mo-
nedas de Indonesiay Tailandia habian caido mds de 30% frente
al dolar y las de Malasia y Filipinas mds de 20%. Las bolsas tam-
bién se desplomaron en agosto, antes de estabilizarse en septiem-
bre, en términos de la respectiva moneda nacional.

Con la agudizacién de la crisis aumento la intensidad y el
alcance del derrame hacia otros paises asiaticos, lo que refleja
el temor por los efectos adversos de las devaluaciones de los
paises asidticos en la competitividad de otros paises en desarro-
llo, asi como por la fragilidad de los sistemas financieros de los
paises afectados. Los ddlares de Singapur y Taiwan cayeron
moderadamente en julio y el de Hong Kong resintid presiones
por un tiempo a principios de agosto, sin que ello amenazarael
régimen de consejo monetario.

Lasbolsasde Hong Kong y Taiwan alcanzaron su nivel méxi-
mo en agosto, antes de caer durante septiembre a medida que las
tasas de interés nacionales aumentaban para enfrentar las pre-
siones en los mercados de cambio. Los bonos internacionales

15. Se denomina apalancamiento al endeudamiento de una em-
presa con propdsitos de crecimiento. Cuando aumenta la tasa de in-
terés, la importancia de la deuda respecto de los activos se modifica
y, por consiguiente, se deteriora la situacién financiera de la empre-
sa. El mismo efecto tiene un aumento en la tasa de cambio cuando la
deudaes externa. Un banco o una empresa no financiera que opera en
un pais que devalia, apalancada en el exterior, sufre un incremento,
en moneda nacional, de la deuda previamente contratada y denomi-
nada en divisas.

16. FMI, Boletin, vol. 26, nim. 17, p. 283, y vol. 26, nim. 16, p.
259, Washington, 1997. En este primer paquete sdlo participaron es-
tados asidticos, los cuales tienen un sistema de soporte de liquidez de
los bancos centrales fundado en larecompra de valores del Tesoro de
Estados Unidos, lo que denota la dependencia de la regién respecto
del délar (Boletin, vol. 26, nim. 20, Washington, 1997, p. 351).

17. Los fondos de cobertura cambiaria son sociedades de inver-
sién que operan internacionalmente fondos de gran magnitud en va-
rios paises, por lo general con no mds de cien inversionistas, y estin
domiciliadas fuera del pais donde residen sus socios.

18. Los fondos de pensidn se constituyen con las aportaciones
acumuladas para la seguridad social y el retiro de ios trabajadores de
los paises avanzados. Al parecer estos fondos fueron los principales
responsables de los flujos internacionales de capital durante los pri-
meros afios del decenio de los noventa.

emitidos por los prestatarios asidticos subieron sus tasas, en
particularlos de Coreadel Sury de los pafses de la ASEAN-4, epi-
centro de la crisis.

Fuera de la regién la repercusion continud siendo limitada.
En los mercados maduros las bolsas siguieron subiendo, excepto
enJapon. Los rendimientos de los bonos mantuvieron su tenden-
ciaalabaja, antes de que se recuperaran en agosto, por el temor
de que la politica monetaria en Estados Unidos se volviera mas
restrictiva en virtud de un crecimiento excesivo, as{ como por
expectativas de aumentos en las tasas de interés alemanas. LLos
rendimientos altos de los bonos en agosto duraron poco y las
bolsas reanudaron su crecimiento hasta principios de octubre,
lo que a su vez aumentd la inquietud por la sobrevaluacién de
las acciones. A pesar de lo anterior los mercados financieros
mundiales no padecieron la crisis, que permanecié confinada al
este de Asia.

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

Latendenciaalabajade los mercados se agudizé desde media-
dos de octubre. Crecian la incertidumbre politica y las dudas
sobre el saneamiento del sistema financiero en Tailandia. En
Malasia los recortes en los gastos publicos, en especial para in-
fraestructura, parecieron insuficientes. Las monedas de los pai-
sesde la ASEAN-4 continuaron devaludndose y las cotizaciones
en las bolsas siguieron descendiendo hasta fines de afio.

El 5 de noviembre el FMI aprobé un acuerdo trienal en DEG
para Indonesia por 10000 millones de délares, parte de un paque-
te porun total de 23 000 millones en el que participaron el Banco
Mundial, el Banco Asidtico de Desarrollo y otros prestatarios.'”

Las presiones en los mercados cambiarios de laregién aumen-
taron. A mediados de octubre las autoridades de Taiwan deja-
ron de intervenir para sostener su ddlar, el cual cay 6%. En Hong
Kong, debido al régimen de consejo monetario,® séloseinstru-
mentaron incrementos en las tasas de interés y en los premios
en las cotizaciones de futuros, adoptados en medio de especu-
laciones sobre la sostenibilidad del régimen. En tres dias la bolsa
perdi6 23 por ciento.

En Corea del Sur los ataques al won se redoblaron a fines de
octubre, y las acciones volvieron a caer pronunciadamente. Ello
reflejabala descontfianza de que la excesiva deuda corporativa
pudierasolucionarse y la percepcion de queel sistema financiero
tenia cada vez mas dificultades para renovar sus préstamos ex-
ternos. Después de una firme pero breve defensa las autorida-
des decidieron ampliar la banda de fluctuacion de 4.5 a 20 por

19. FML, Boletin, vol. 26, nim. 21, y ndm. 20, p. 337, Washing-
ton, 1997. En este paquete participaron también estados industria-
lizados ajenos alaregion.

20.Enelrégimende cambio de consejo monetario, la garantfade
la estabilidad de un tipo de cambio definido se funda en el respaldo
de cadaunade las unidades de moneda nacional de 1a base monetaria
por reservas de ladivisa a la que estd vinculada la moneda nacional.
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'y serios problemas
estructurales en los
paises asidticos que se
revelan en la crisis
financiera y que
requieren una

modificacion de politicas

aquéllos habian sido de 200 000 millones de délares, casi un
tercio menos que los 295 000 millones en 1996; la caida corres-
pondid totalmente alas economias emergentes de los paises asia-
ticos.? En ese afio en las cinco economias afectadas hubo una
salida neta de capital privado de 12 000 millones, contra unin-
gresoen 1996 de 93 000 millones; lainversién extranjera directa
semantuvo en torno alos 7000 millones de délares. Porel con-
trario, los flujos oficiales a los paises en crisis aumentaron de
pricticamente nadaen 1996 a 27000 millones, como consecuen-
cia de la asistencia bilateral y multilateral requerida. El déficit
encuenta corriente disminuy6 30 000 millones gracias aque la
competitividad aument6 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 délares.

Se prevé que en 1998 los flujos netos privados hacia el con-
junto de los mercados emergentes serdn de s6lo 170 000 millo-
nes, en lo fundamental como adquisicién de acciones, y sobre
todo en naciones fuera de Asia. Las economias afectadas en el
este de Asiatendrdn un superdviten la cuenta corriente de 20 000
millones, una caida de 5% en el PIB real y un notable aumento
delainflacidn. Ellosiresultan eficaces los programas externos
de apoyo y los internos de ajuste y reforma estructural.

En todo caso, las monedas de los paises del epicentro de la
crisis tuvieron una drdsticadevaluacidn frente al délary al yen
de enero de 1997 a marzo de 1998: laindonesa, 73.9y 70.6 por
ciento, respectivamente; la malaya, 32.3 y 23.5 por ciento; la
filipina, 31y 22;latailandesa, 37.5 frente aambas, y lacoreana,

24.FMI, Boletin, vol. 27, nim. 3, Washington, 1998, p. 35.

39y 31 porciento.” Desde fines de 1997 las afirmaciones del
gobierno chinode que sostendra sumoneda 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 paises en desarrollo y los que estdn en transicidn se precipi-
ten en una espiral de devaluaciones competitivas.

Desde mediados de febrero de 1998 pero sobre todo después
de larevisién 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 paises directamente afectados por las
crisis estaban resueltas en lo fundamental. Ademds, habia la
disposicion a modificarlos si era menester. La situacién econo-
micaen Estados Unidos y Europa y el cada vez menos eludible
compromiso de Japén enla zona garantizaban recursos suficien-
tes como para atender requerimientos futuros.

Camdessus afirmé que los nuevos programas avalados por
el FMI eran distintos de los anteriores porque no preconizaban
medidas de austeridad para restablecer el equilibrio macro-
econdémico, sino reformas estructurales de las practicas finan-
cieras internas, la cultura empresarial y la gestién publica, con
el objetivo de restablecer la confianza del mercado.*

La conjura para transferir el costo de la desorbitada expan-
sién del crédito a los pueblos asidticos afectados se habia con-
cluido. Restaba instrumentar los acuerdos mediante una mez-
cla variable de convencimiento de lo inevitable de los ajustes y
de represién, segiin la docilidad popular.

Mediante el aumento de las tasas de interés y de devaluaciones
moderadas parecian haberse frenado en AméricaLatinalas con-
secuencias de la crisis asidtica; sin embargo, los créditos a la
regién habian disminuido de modo notable y las bolsas se man-
tenfan deprimidas. Ademads, el desplome del precio de las ma-
terias primas, en especial el petréleo, mermo el desempeiio de
las economias exportadoras del hidrocarburo.

Los paises avanzados no resintieron efectos significativos.
Incluso las economias estadounidense y britanica parecen ha-
berse beneficiado: de modo directo porla disminucién del pre-
cio de las importaciones como resultado de las devaluaciones
de las monedas de los paises en crisis; de manera indirecta por
lacaida del precio internacional de los bienes primarios, al dis-
minuirlademandaen laregion afectada. Los temores de rebrotes
inflacionarios en economias que se incrementan por encima del
crecimiento potencial se redujeron. Enfin, a pesar del efecto de-
presivoen laeconomia mundial y de latransferencia de las car-
gas alos paises endesarrollo, enespecial de los afectados, el peor
momento de la crisis parece haber pasado.

Japén puede parecer unaexcepcion, pero la atonfade su eco-
nomia es anterior a la reciente crisis financiera, aunque pudo
haberla agravado. Ha dado también motivo para reforzar las
presiones de paises industrializados, sobre todo Estados Unidos,

25. ML, World Economic..., op. cit., cuadro 7: Recenl Exchange
Rate Movements on Bilateral and Multilateral Bases, p. 50.
26. FMI, Boletin, vol. 27, nim. 4, Washington, 1998, p. 49.









