La crisis financiera de 1997-1998
y medidas preventivas

principios de mayo de 1997 las crisis financieras arrasa-

ron e] Sudeste Asidtico y se extendieron a Brasil y Rusia.

Ello tomo totalmente por sorpresa a los inversionistas, el
FMI y el Banco Mundial, sobre todo porque las crisis se presen-
taron después de que el Fondo instrumentara lo que se anuncié
como un importante salvavidas: el Estdndar de Divulgacién de
Informacidén Especial, creado tras los acontecimiento de México
en 1994-1995. Este trabajo se inspira en las comparaciones de
la sabiduria convencional en torno de las causas de las crisis
mexicanas. La autora sostiene lo que en otro trabajo denomi-
na tesis de excepcionalismo mexicano:' que la crisis obedeci6
en mucho a una aberracién surgida de las peculiaridades del
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pafs, es decir, mal manejo econémico, corrupcién e inestabili-
dad. Unrasgointeresante dela crisis actual es lademanda per-
manente de excepcionalismo por parte de los economistas neo-
clasicos para explicar estos acontecimientos. En los casos del
Sudeste de Asia mucho se ha insistido sobre los patrones de
corrupcidén recién descubiertos —aunque profundamente arrai-
gados—, especulacidn de la tierra e inadecuadas politicas del
gobierno.

Eneste trabajo se presentan argumentos en contra de las ex-
plicaciones excepcionalistas de la crisis. Se sefiala que éstaes
principalmente producto del fracaso de la politica neoliberal que
abarcalaideologia del libre flujo de capital. En un esfuerzo por
atraer flujos de capital extranjero privado, y como consecuen-
cia de presiones politicas nacionales e internacionales,? en el
dltimo decenio los gobiernos de las economias emergentes han
seguido programas de liberalizacion financiera interna y exter-
na.? Tal apertura generd incentivos y oportunidades para que
el sector privado del Sudeste Asidtico se apoyara en exceso en
los préstamos extranjeros denominados en divisas, al tiempo
que expuso a la economia a los flujos especulativos de inver-
sién de cartera. En ausencia de suficientes reservas en mone-

2. Por ejemplo, el gobierno de Corea del Sur del presidente Kim
Young Sam persigui6 la liberalizacién (en especial la relativa a la
cuenta de capitales) con el fin de obtener su entrada a la OCDE, es-
fuerzos que fructificaron en 1996.

3. Existen varios andlisis heterodoxos sobre las causas de la cri-
sis actual. Véanse, por ejemplo, los trabajos de Paul Burkett y Martin
Hart-Lansberg, “This IsNo Alternative: the East Asian Crisis and the
Crisis of Development Theory”, mimeo., Departamento de Econo-
mia, Indiana State University y Lewis and Clark College, 1998; James
Crotty, “The Korean Crisis”, mimeo., Departamento de Economia,
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daextranjera, asi como de mecanismos para controlar los flu-
jos de capital del exterior, la dependencia de esos flujos de ca-
pital privado torné vulnerables a las economias al ciclo que se
autorrefuerza por la salida de inversionistas, la depreciacién
de lamoneday lacrisis financiera, esto es, ala vulnerabilidad
ala salida y al riesgo cambiario como el “problema del gran
potencial de riesgo”. Una vez que este ultimo aumentd y sur-
gid la crisis, los gobiernos vieron que eran incapaces para es-
tablecer politicas econémicas distintas de las neoliberales, dado
que, ademads, el FMI impedia explicitamente esas alternativas,
lo que aqui se denomina el problema de “la autonomia de la po-
litica restringida”.

Paradé6jicamente, la biisqueda de una liberalizacién mas
amplia y de una continua apertura financiera ha traido consi-
go problemas con un mayor potencial de riesgo a esas econo-
mias y también ha conducido a severas recesiones. En las con-
clusiones del trabajo se ofrecen algunas reflexiones sobre las
medidas preventivas que deberian considerar las economias
emergentes para evitar que la historia se repita.

finales de los afios ochenta la inversion de cartera en

el Sudeste Asidtico (y otras economias emergentes) aumen-

t6 drasticamente debido a las oportunidades a que dio lu-
gar laliberalizacién financiera. Los flujos de cartera provoca-
ron un auge en las actividades especulativas de la regién; los
préstamos privados externos e internos también se incremen-
taron de maneranotable y laintegracion financiera internacional
(posible por laliberalizacion financiera) dio a los bancos y los
deudores locales acceso a préstamos denominados en moneda
extranjera. El alto nivel de apalancamiento del sector privado
también fue posible por al auge de la regidn, lo cual infl6 los
valores de los colaterales.

Haciamediados de 1996, laregién comenzé a dar sefiales de
dificultades. La caida de los precios de los bienes raices y, por
tanto de las cotizaciones de los valores de los colaterales, aca-
rre6 problemas a laindustria bancaria interna. Es mas, la profun-
dizacién de las dificultades de la economia japonesa abatié la
inversién extranjera directa y los préstamos.

Asimismo, despues de 1995 la apreciacién del d6lar mind
la competitividad de las exportaciones de laregion, ya que sus
monedas estaban fijadas aesadivisa. Cuando los inversionistas
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retornaron al mercado estadounidense, después de 1996, las
inversiones de cartera se retiraron de las economias emergen-
tes, en particular del Sudeste Asidtico.

Alas primeras sefiales de alarma en Tailandia, en mayo de
1997, se manifestd la vacilacién de los inversionistas. Las pri-
meras ventas de acciones y moneda adelantaban que el desli-
zamiento del mercado de valores continuaria y que el gobier-
no devaluaria o abandonaria el tipo de cambio fijo. Cuando
gobiernos y bancos centrales abandonaron el tipo de cambiofijo
los inversionistas entraron en panico, dando lugar al desplome
de las acciones y las divisas, asi como a la salida de las inver-
siones de cartera y a la preocupacién por la deuda.

Los gobiernos de las Filipinas, Corea del Sur, Indonesia,
Tailandia y después Brasil y Rusia, se acercaron al FMI en bus-
cade ayuda. La condicién para obtener apoyo fue el acuerdode
que los gobiernos emprendieran una reforma neoliberal radical.

Cabe sefialar que las reformas neoliberales se han recibido
conreticencia en Indonesia y Rusia, para molestia del FMI. Am-
bos paises han pagado un precio por su independencia: la ne-
gativade otorgarles algunos recursos y las salidas continuas de
los inversionistas extranjeros.

ntre los andlisis de los economistas neocldsicos sobre las

repercusiones de la crisis asidtica ha surgido un falso

excepcionalismo asidtico. Sus defensores aseguran que
la crisis es resultado de la profunda corrupcién y la sobrerre-
gulacién de las economias de la zona. Sin embargo, quienes
sostienen la tesis de la corrupcién atin no han explicado de qué
manera los vinculos corruptos que atan a empresas y gobier-
nos en el Sudeste Asidtico condujeron ala crisis de 1997-1998,
cuando hastaese momento habian generado un alto crecimien-
to. Es mas, si la corrupcién y el mal manejo se hubieran
expandido, ;por qué los inversionistas extranjeros y los pres-
tamistas (que los teéricos neoclasicos califican deracionales)
deseaban asignar grandes recursos a esas economias por tan-
to tiempo?

Algunos defensores de la tesis de la corrupcién argumentan
que no fue la mera presencia de ésta la causante del derrumbe,
sino mds bien su intensificacién. Este punto, sin embargo, ig-
nora las decisiones politicas que permitieron que la corrupcién
se profundizara en algunos paises. En un estudio sobre Corea
del Sur, por ejemplo, Ha-Joon Chang* demostr que la corrup-
cidn se agravo porque el gobierno decidié reducir drasticamente
laregulaciény la coordinacidn de la economia. Asi, pues, que la
corrupcién se haya intensificado es mis una consecuencia del
nuevo clima liberalizado que producto de la sobrerregulacion.

El argumento de Chang respecto a Corea del Sur se apli-
caen general alas economias de laregion, en las que la libe-

4. Ha-Joon Chang, “Korea: The Misundestood Crisis”, World
Development, vol. 26, nim. 8, 1998, pp. 1555-1561.
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ralizacion financierainterna cre6 espacios no sélo paraciertas
actividades indebidas, sino también para las economfas bur-
bujaenlas que podian florecer actividades financieras suma-
mente riesgosas. La liberalizacién financiera interna hizo po-
sible que los bancos nacionales participaran de manera muy
importante en operaciones con el extranjero, lo cual les per-
mitié comprometerse con actividades de préstamo interno
mas riesgosas.

En el marco de auges especulativos de la regidn, las eleva-
das tasas de apalancamiento del sector privado se volvieron la
norma. Y mientras las economias del drea se han caracteriza-
do por sus altos grados de apalancamiento durante casi todos
sus periodos de alto crecimiento, ese apalancamiento se tornd
problemadtico en el nuevo entorno econémico y regulatorioy a
laluz de los cambios econémicos mundiales.

Las operaciones de fuerte apalancamiento se volvieron pro-
blematicas cuando se hizo dificil y costoso renegociar los prés-
tamos extranjeros de corto plazo, en particular después de enero
de 1997; cuando los bancos estadounidenses y después los de-
ma4s se empezaron a retirar de la regién; cuando se registraron
grandes reacomodos cambiarios; cuando los gobiernos dejaron
de controlar el acceso de las empresas al capital y coordinar sus
inversiones, y cuando las economias de la regién comenzaron
a tener un ritmo menor de crecimiento.

El excepcionalismo (en cuanto a corrupcion, evasiéonde im-
puestos, crimeny suspension de pagos de salarios) es igualmente
problematico como principal explicacién de la salida de inver-
sionistas de Rusia. Dado que esos problemas han sido muy evi-
dentes desde el derrumbe del comunismo, no es posibleenlaac-
tualidad invocar su descubrimiento para justificar la repentina
salida de los inversionistas de los mercados de valores y de los
titulos del gobierno.

Lo mismo es cierto para Brasil, pais favorito de los inver-
sionistas internacionales desde principios de 1990, a pesar de
la evidente sobrevaluacién de su moneda. Al parecer es mu-
cho mds razonable atribuir las salidas de Rusia y Brasil no a
sus rasgos excepcionales, sino al contagio general de los mer-
cados emergentes debido a las politicas de apertura financie-
raque crearon esos paises mediante laliberalizacién financiera
externa.

Considérese ahora la relevancia para la actual crisis de los
argumentos generales relativos a los problemas de la restrin-
gida autonomiade politicas y del aumento del potencial de ries-
go. Antes de la crisis, los paises del Sudeste Asidtico no esta-
ban obligados a establecer politicas neoliberales para atraer
flujos de capital privado. Dada la situacidn de esas economias
sus gobiernos no corrian el riesgo de ahuyentar al capital al man-
tener estrategias no neoliberales. Asi, no hubo una restriccién
ex ante ala autonomia de la politica

En paises como Rusia, Brasil y México, donde el pesimis-
mo o desinterés de los inversionistas se habia superado, lacre-
dibilidad del compromiso del gobierno con la politica neoliberal
fue critica para atraer flujos de capital privado. Por estarazon,
enlos paises enlos que se requiere la “rehabilitacion” alos ojos
de los inversionistas, el rango de politicas macroeconémicas

sereduce al objetivo primordial de atraer flujos de capital pri-
vado.

Son contundentes las pruebas sobre la restriccion de la au-
tonomia politica que sigui6 a la crisis (lo que yo llamo la res-
triccién ex postde la autonomia politica) en todos los paises que
sufrieron la crisis actual (y México después de ésta). Luego de
la aparicion de la crisis en cada pais,el Fondo Monetario Inter-
nacional obligd alos gobiernos y los bancos centrales aempren-
der (intensificar, en el caso de Brasil) las politicas macro-
econdmicas contraccionistas que agravarian las consecuencias
de la crisis en la mayoria de la poblacién y conducirian a altas
tasas de interés por la cartera vencida, crisis bancaria y caida
delaactividad econémica.’

El aumento del potencial de riesgo también es una caracte-
ristica de la actual crisis. Antes de ésta el gran flujo de inver-
siéonde carteray la disponibilidad de préstamos relativamente
baratos denominados en moneda extranjera proporcionaron al
gobiernoy al sector privado recursos que de otra manera no hu-
bieran conseguido.

Sin embargo, la liquidez de la inversidn de cartera asegurd
que los mercados se pudieran desestabilizar ripidamente una
vez que las monedas y los precios de las acciones comenzaran
aestar bajo presion. Al descansar en los préstamos del extran-
jero (sobre todo los de corto plazo y pagaderos en moneda ex-
tranjera), el sector privado del Sudeste Asidtico y el sector pi-
blico de Brasil, Rusia y México introdujeron un alto riesgo a
sus economias. Una vez que la “sabiduria convencional” se
tornd pesimista, estas economias se volvieron vulnerables a los
costos de las devaluaciones y al comportamiento de los pres-
tamistas y tenedores de acciones.

Laaperturaecondémicatambién pusoen altoriesgo alas eco-
nomias involucradas en lacrisis. Cuando las tasas de interés en
Estados Unidos aumentaron en febrero de 1995, los inver-
sionistas comenzaron a salirse de México durante la crisis de
ese pais. Lamismadindmica se presentd en la crisis actual cuan-
do las circunstancias econémicas cambiaron en Estados Uni-
dos y Japén en 1996-1997. En tanto que las salidas de capital
determinaron una gran apertura financiera por parte de las eco-
nomias bajo presion, éstas se tornaron ain mas vulnerables al
riesgo de desestabilizacién por cambios en las condiciones
externas o porelciclode fugade inversionistas y prestamistas,
debido aladepreciacion delamoneday la crisis financiera. La
apertura financiera también aumenta la probabilidad de un con-
tagio m4s alld de la frontera. Dado que durante la situacién de
panico los inversionistas y los prestamistas no diferencian en-

5. Caben dos advertencias. Primera, el poder del FMI para dictar
politicas no es absoluto como claramente lo demuestran los casos de
Rusia e Indonesia, aunque laresistencia al Fondo puede ser costosa.
Segunda, la crisis no s6lo autoriza alos actores externos como el FMI
y Estados Unidos a promover reformas neoliberales, sino también
habilitaa esos grupos de poder que han estado desde hace tiempo pro-
moviendo la reforma neoliberal. Respaldados por las sanciones del
Fondo, los neoliberales a veces se aprovechan de las crisis para pro-
mover reformas que antes no habian sido politicamente posibles.
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tre las economias emergentes —la culpa por asociacion del
efecto tequila o la gripe asidtica—, fue inevitable el contagio
transfronterizo en las economias emergentes.

os controles de capital merecen una seria consideracidn,

como lo seiialan James Crotty y Gerald Epstein.® Dichos

controles pueden fortalecer otras iniciativas del gobierno
para asegurar un desarrollo econémico sostenido y estable, mas
que las ganancias especulativas asociadas con los flujos de in-
versién de cartera noregulados. Los controles de capital redu-
cenlacapacidad de losinversionistas para fugarse cada vez que
el gobierno sigue una politica con la que los inversionistas no
estén de acuerdo; eneste sentido, los controles aumentan la au-
tonomia de la politica y l1a capacidad del Estado.

Lo mds pertinente para el andlisis en este punto es que di-
chos controles también reducen la inestabilidad macroeco-
némica mediante la modulacién de los flujos. Un tipo de con-
trol de capital que representa una direccién muy prometedora
para la politica es el establecido en Chile y Colombia (cono-
cido como el modelo chileno). Este modelo equilibra las ne-
cesidades de capital con las de proteger a laeconomia frente a
la inestabilidad.

En Colombia los inversionistas extranjeros pueden partici-
par en inversiones directas (con menos liquidez), pero se les
impide comprar instrumentos de deuda y acciones corporati-
vas. En consecuencia, hay menos posibilidades de que el capi-
tal extranjero se fugue de manera masiva. En Chile, los inver-
sionistas extranjeros puedenrealizarinversiones de cartera, pero
deben mantener su efectivo en el pais por lo menos durante un
afio. Para sorpresa de muchos economistas neoclasicos, Chile
no s6lo hatenido éxito en asegurar grandes flujos de inversién
de cartera, sino que también no fue muy afectado por la “gripa
asidtica”.

El modelo chileno también ofrece lecciones sobre cémo des-
alentar la clase de préstamos del sector privado que tanto con-
tribuyé ala crisis. Hasta hace unos cuantos meses, el gobierno
de ese pafs trat6 de desalentar a los prestatarios para tomar fon-
dos extranjeros de corto plazo mediante la imposicién de un
gravamende reserva sobre los créditos con vencimiento menor
aun afio. Alos prestatarios que han realizado tales operaciones
se les requirié depositar 30% de sus préstamos en una cuenta
que no produce interés por cierto nimero de meses.

Estamedidaresultdé benéfica para Chile al reducir el poten-
cial de riesgo sobre los préstamos del exterior, lo que merece-

6. James Crotty y Gerald Epstein, “In Defense of Capital Con-
trols”, enLeo Panitch (ed.), Are There Alternatives? Socialist Register
1996, Merlin Press, Londres, 1996, y James Crotty y Gerald Epstein,
“A Defense of Capital Controls in Light of the Asian Financial Cri-
sis”, ponencia presentada en la reunién anual de la Association for
Evolutionary Economics, 3-5 de enero de 1999.

ria considerarse en otras partes. Fue decepcionante, sin embar-
go, que enoctubre de 1998 el Banco Central redujera el impuesto
dereservade 30 a0 por ciento (aunque se mantuvo el mandato
pararestablecerlo). La decisién de reducir gravamen obedecié
a que el pafs sufrié una drastica reduccién de flujos de capital
privadoy aque se traté de complacer las demandas de la comu-
nidad empresarial chilena. El hecho de que el gobierno de ese
pais haya debilitado sus controles precisamente en el momen-
to en que eran mds necesarios constituye una pobre decisién y
demuestra el punto de vista de George DeMartino sobre las di-
ficultades de un pais que busca un camino independiente en un
mundo neoliberal.’

Finalmente, tambi¢n seria aconsejable paralos gobiernos de
las economias emergentes consideraran medidas que pudieran
indicar (a ellos y a los inversionistas) si son vulnerables a las
crisis ocasionadas por lasalida de los inversionistas o al colapso
de lamoneda. Aqui se sugieren indicadores que podrian servir
como “interruptores de circuito ex ante” y que se deberian
emprender cuando un pais encare altos niveles de riesgo de de-
preciacion de la moneda y de la fuga de inversionistas/presta-
mistas. En cuanto un pafs se aproxime a un rango peligroso, las
medidas serian puestas en marcha para restringir las importa-
ciones, reducir los préstamos del extranjero, disminuir la en-
trada y la salida de la inversién de cartera y limitar la fluctua-
ciéndelamonedalocal. Tendria que haber tres indicadores: para
las economias emergentes en el nivel de desarrollo mds bajo,
en el medio y en el mds alto.

Dos indicadores de riesgo cambiario se podrian ofrecer por
larelacion entre el promedio de reservas oficiales y las obliga-
ciones de corto plazo con el exterior (lasumade lainversiénde
carteraextranjeraacumuladay los préstamos en moneda extran-
jerade corto plazo), y larelacidn entre las reservas oficiales con
el déficit de cuenta corriente. Un simple indicador de la vulne-
rabilidad respecto del retiro de los prestamistas serfa la razén
entre las reservas oficiales y la deuda denominada en moneda
extranjerade los sectores publico y el privado (las obligaciones
de corto plazo tendrian mayor ponderacién en el cdlculo).

La vulnerabilidad relativa a la salida de la inversidn de car-
tera se podria medir por la razén entre el total acumulado de la
inversién de cartera en moneda extranjera y la formacién bruta
de capital fijo. Si una gran parte de la formacién interna de ca-
pital fijo fuera financiada por inversion de cartera proveniente
de fuera, €sta proporcionaria un indicador de la vulnerabilidad
del pais a la reversion o salida de esos flujos y su excesiva de-
pendenciade un flujo de capital particularmente liquido. En cuan-
to un pafs se aproximara al rango de peligro, los nuevos flujos
de capital tendrian “que esperar en la puerta” hasta que la for-
maciénde capital nacional aumentara hasta cierto monto. Estos
indices son preliminares en su naturaleza y tema de investiga-
cién futura

7. George DeMartino, “Global Neoliberalism, Policy Autonomy,
and International Competitive Dynamics”, ponencia presentadaenla
reunion anual de la Association for Evolutionary Economics, 3-5 de
enero de 1999.





