sQué hemos aprendido?

;Qué ensenianzas podemos extraer de la crisis de Asia? ;Como podemos
aprovechar la experiencia adquirida para prevenir futuras crisis y limitar
los dafios cuando ocurren?

Timothy Lane

a crisis financiera de Asia —que se
propagé de Tailandia a otros paises
de la region en el segundo semestre
de 1997— precipité a las naciones
afectadas en una profunda recesién, que pro-
dujo creciente desempleo, pobreza y pertur-
baciones sociales. Ademds, la erupcidn,
propagacion y persistencia de la crisis puso en
entredicho un supuesto bdsico. En efecto, las
economias mds afectadas fueron justamente
los “tigres” de Asia, paises con pocas de las de-
ficiencias normalmente vinculadas a los que
solicitan asistencia al FMI. Estos paises goza-
ban de un superdvit fiscal, elevadas tasas de
ahorro y bajas tasas de inflaciéon y
en la mayoria de los casos no parecia haber
grandes desajustes del tipo de cambio.

La crisis parece haber pasado; los mercados
se han estabilizado y se ha iniciado una firme
recuperacion. No obstante, estos paises de-
berdn aplicar un sostenido programa de
reformas estructurales. Los hechos de los tl-
timos dos afios plantean ciertas interrogantes
fundamentales: ;por qué se produjo una cri-
sis en estos paises?; ;por qué los programas
respaldados por el FMI que se aplicaron en
Indonesia, Corea y Tailandia no permitieron
contener el panico registrado al comienzo de
la crisis ni prevenir la recesién?

Fragilidad financiera

Aunque muchos factores pueden haber con-
tribuido al inicio y propagacién de la crisis,
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se conviene cada vez mds en que la fragilidad
financiera fue el principal factor, que tiene
cuatro aspectos interrelacionados. Primero,
muchas instituciones y sociedades finan-
cieras en los paises afectados habian ob-
tenido préstamos en moneda extranjera sin
una adecuada cobertura, lo cual los hizo vul-
nerables a la depreciacion. Segundo, gran
parte de la deuda era a corto plazo, siendo
los activos a mds largo plazo, lo cual creaba la
posibilidad de un ataque sobre la liquidez,
cuyo efecto seria similar al del panico ban-
cario. Tercero, se habian registrado grandes
alzas en los mercados bursitiles y de bienes
raices antes de la crisis, aumentando la posi-
bilidad de una deflacién pronunciada del
precio de los activos. Cuarto, en muchos
casos la asignacion del crédito era deficiente,
lo que contribuy6 a crear problemas cada vez
mds visibles en los bancos y otras institu-
ciones financieras antes de la crisis.

;Como se explica la fragilidad del sistema
financiero en estos paises? En parte, debido a
la ineficacia de la supervision y regulacién fi-
nanciera en el marco de la liberalizacién del
sector financiero. La liberalizacién de la
cuenta de capital se llev6 a cabo en un orden
inadecuado, alentindose el endeudamiento
a corto plazo. Ademds, dada la escasa flexibi-
lidad del tipo de cambio, los prestatarios
subestimaron el riesgo cambiario. La politica
monetaria permitié una rapidisima expan-
sion del crédito interno. Aunque los bancos y



empresas en estos paises se endeudaron de manera impru-
dente, los prestamistas extranjeros también ofrecieron finan-
ciamiento imprudentemente, reflejo tal vez de una gestion
inadecuada del riesgo, una percepcion inexacta de las garan-
tias estatales implicitas y la falta de informacién disponible.

Estos elementos de vulnerabilidad dificultaron la conten-
cién de la crisis una vez iniciada. La rdpida salida de los in-
versionistas —nacionales y extranjeros— cre6 un circulo
vicioso: se depreci6 la moneda, aument6 el ndmero de insti-
tuciones insolventes, se redujeron las perspectivas de rem-
bolso, y se acelero la salida de capital. Varios hechos adversos
agravaron esta dindmica desfavorable después de adoptarse
los programas respaldados por el FMI: los acontecimientos
politicos y la falta de decision inicial para aplicar las politicas
acordadas crearon dudas con respecto a la voluntad de las
autoridades para aplicar los programas de reforma; en el
punto culminante de la crisis, se difundi6é informacién
inquietante (especialmente sobre la escasez de reservas inter-
nacionales) que hasta entonces habia sido retenida y, en In-
donesia la clausura de los bancos —medida muy necesaria—
fue acompanada por garantias muy limitadas —y mal anun-
ciadas— que se ofrecerian a los depositantes en caso de
cerrarse mds bancos. También habia dudas sobre la medida
en que se podria contar efectivamente con los planes de
financiamiento anunciados.

Control de la crisis

Dado el carécter de la crisis, las politicas adoptadas en el marco
de los programas respaldados por el FMI tuvieron tres compo-
nentes principales: grandes planes financieros oficiales y cier-
tas medidas destinadas a evitar la salida del capital privado; un
conjunto sin precedente de reformas estructurales, y politicas
macroeconémicas encaminadas a contrarrestar la crisis. El
componente politicas se examina con mds detalle en otros
documentos (por ejemplo, Lane y otros, 1999), pero en este
articulo se analizan algunas cuestiones fundamentales.

Financiamiento. El financiamiento otorgado a los paises
asidticos en crisis alcanzé montos extraordinarios: US$36.000
millones para Indonesia, US$58.000 millones para Corea y
US$17.000 millones para Tailandia. Sin embargo, comparados
con los posibles flujos de capital privado, dichos montos no
fueron tan importantes. Ademads, no se pudo disponer de to-
dos los fondos para contrarrestar las presiones del mercado,
especialmente al comienzo. Primero, la asistencia del FMI se
otorgd por etapas; éste es un procedimiento estandar desti-
nado a crear un incentivo para que las autoridades apliquen
las politicas de ajuste acordadas en el marco del programa. Sin
embargo, esto limitd la capacidad de las autoridades para con-
trarrestar las presiones inmediatas del mercado. Parte de los
fondos bilaterales —la “segunda linea de defensa”— prome-
tidos a Indonesia y Corea nunca fueron desembolsados.

Por otro lado, los programas s6lo podian aplicarse segun
lo previsto si seguia habiendo un volumen importante de fi-
nanciamiento privado. Al comienzo se procuré crear una
imagen suficientemente favorable en los mercados para lo-
grar que los inversionistas privados mantuvieran voluntaria-
mente el capital en los paises. Tailandia fue el tunico pais que
intent6 llegar a un acuerdo explicito con los acreedores al
iniciarse la crisis. En Corea, donde se registraron cuantiosas

salidas de capital en las tres primeras semanas del programa
de reforma, s6lo se evité el incumplimiento mediante un
acuerdo de refinanciamiento con los principales bancos
acreedores, tras 11 horas de negociacién, seguido de un
acuerdo de reestructuracién de la deuda a corto plazo. En In-
donesia se impuso una moratoria de facto de los pagos, y las
conversaciones con los acreedores se iniciaron en febrero de
1998; en este pais, la reestructuracion fue dificultada por el
hecho de que casi la mitad de la deuda externa fue contraida
directamente por empresas privadas, no por bancos.

Una interrogante evidente es si no deberia haberse ac-
tuado antes y con mayor decisiéon para lograr la partici-
pacién de los acreedores privados —es decir, exigirles que
mantengan su financiamiento neto al pais deudor—
mediante la reestructuracion de deudas y los controles a las
salidas de capital. Esta idea parece atrayente por dos razones:
ofrece un medio para romper el circulo vicioso de salidas de
capital, depreciacion e insolvencia; ademds, podria indicar a
los acreedores privados que no serdn rescatados necesaria-
mente a través de los programas de financiamiento oficial.
Sin embargo, no es honesto atraer la participacién del sector
privado en la mitad de una crisis. Indudablemente, un en-
foque severo habria exacerbado el contagio, y el efecto neto
habria sido un volumen menor —no mayor— de financia-
miento privado para los paises afectados. En consecuencia,
los debates posteriores sobre politica se han centrado en la
concertaciéon de acuerdos previos para mantener el crédito
del sector privado, mds que en la adopcién de medidas deci-
didas al ocurrir una crisis.

Reformas estructurales. Desde el comienzo, las reformas es-
tructurales fueron un componente esencial de los programas
nacionales para abordar las causas fundamentales de la crisis
y sus consecuencias, ademds de crear las condiciones para el
crecimiento a mediano plazo. Dado que muchas reformas es-
tructurales estaban fuera del campo de accién del FMI, los
detalles de los programas de reforma estructural fueron
resueltos frecuentemente en colaboracién con el Banco
Mundial y el Banco Asidtico de Desarrollo.

Las reformas estructurales se centraron en los sectores
financiero y empresarial, donde la estrategia tuvo dos obje-
tivos principales. El primero fue resolver los problemas crea-
dos por la crisis: era necesario intervenir las instituciones
insolventes —cerrando las que no fueran viables y fortale-
ciendo las que tenian potencial— y adoptar medidas para li-
mitar el doble riesgo de panico bancario y expansion
descontrolada de la liquidez. Segundo, dar solidez al sistema
—principalmente mediante el mejoramiento de la supervi-
sion y regulacién financiera— para minimizar la posibilidad
de que se repitan los problemas. Estos objetivos eran interde-
pendientes: no tenia sentido rescatar instituciones insolven-
tes para que continuaran sus practicas tradicionales en un
sistema mal regulado, ni tampoco crear un sistema regla-
mentario avanzado para instituciones atrapadas —o a punto
de caer— en la insolvencia.

Las reformas estructurales cubrieron muchas otras dreas. Se
adoptaron medidas para reformar los monopolios patrocina-
dos por el Estado, mejorar las leyes sobre competencia, e incre-
mentar la transparencia de la informacién econdémica y
financiera a fin de fomentar la buena gestién y la competencia.
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Las reformas del comercio internacional tuvieron como fin
principal llevar adelante los planes de liberalizacion existentes
y evitar caer en una politica de empobrecer al vecino.

Las reformas del sector social —encaminadas a fortalecer y
ampliar las redes de proteccién social— desempenaron un
papel prominente dadas las inquietudes sobre el efecto de la
crisis en los pobres y los grupos vulnerables. Estas reformas
incluyeron medidas para aumentar la transferencia de los in-
gresos fortaleciendo y ampliando las redes de proteccién so-
cial, limitando el desempleo mediante diversos programas de
empleo y capacitacién, limitando los efectos de las alzas en
los hogares pobres mediante la introduccién o el manteni-
miento de las subvenciones para alimentos, la energia, y el
transporte, y manteniendo el acceso de los pobres al cuidado
de la salud y la educacién.

Dada la amplitud de las reformas estructurales, cabe pre-
guntarse si los programas no han sufrido de una sobrecarga
de reformas estructurales. Esta critica no debe tomarse a la li-
gera; aunque puede existir amplio consenso en el sentido de
que era necesario adoptar ciertas medidas en los terrenos fi-
nanciero y empresarial, la urgencia de muchas otras reformas
incluidas en el programa era menos evidente. Persisten ain
importantes interrogantes sobre el ritmo y secuencia apro-
piados de las reformas y la prioridad asignada a diferentes as-
pectos de la reforma pues los programas se orientaron cada
vez mds a la reforma financiera y empresarial, asi como a los
problemas sociales.

Politicas macroeconémicas. Al momento de formularse los
primeros programas respaldados por el FMI las enormes
presiones del mercado habian obligado ya a las autoridades
de los tres paises en crisis a adoptar un tipo de cambio flo-
tante. Las politicas incluidas en los programas se formularon
con arreglo a esta circunstancia. No se intenté restablecer la
vinculacién de la moneda debido principalmente a que las
autoridades no contaban con reservas ni estaban dispuestas a
valerse de la politica monetaria para defender la moneda.

Dada la decision de dejar flotar la moneda v la inestabi-
lidad de los mercados en ese momento, se planted, al adop-
tarse la politica monetaria, una dificil disyuntiva entre el
deseo de resistir a las presiones del mercado y evitar una es-
piral de depreciacién e inflacién y el de limitar los efectos ad-
versos de una politica monetaria mds restrictiva en la
economia real. Los resultados variaron considerablemente en
los tres paises. En Corea y Tailandia la situacion fue similar a
un caso clasico de estabilizacién exitosa: se elevaron consi-
derablemente las tasas de interés nominales —no obstante
cierta indecisién inicial— y las tasas reales alcanzaron un ni-
vel méximo de mds del 20% en Corea y de alrededor del 15%
en Tailandia, tras lo cual se redujeron gradualmente. Desde
mediados de 1998, al reducirse las presiones del mercado y
fortalecerse la moneda, las tasas de interés nominales y reales
en ambos paises alcanzaron un nivel igual o inferior al exis-
tente antes de la crisis. En Indonesia la situacion fue muy
diferente: la politica monetaria sufrié un fuerte cambio de
direccién porque se suministré un enorme volumen de
liquidez a un sistema bancario en crisis en un marco de
grandes perturbaciones sociales y politicas. Al comienzo, la
expansion monetaria se ajusté a la precipitada depreciacion
de la rupia al acelerarse bruscamente la inflacién. Las tasas de
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interés nominales alcanzaron niveles muy elevados, aunque
esto se debié enteramente a la depreciacién y al aumento
de la prima por riesgo; las tasas de interés reales siguieron
siendo negativas durante el periodo comprendido entre la
aplicacién del programa respaldado por el FMI y fines de
septiembre de 1998. En general, siguieron aumentando el di-
nero real en sentido amplio y el crédito, si bien registraron
grandes fluctuaciones mensuales vinculadas con los brotes
inflacionistas. En consecuencia, en Indonesia se perdi6 el
control monetario bésico y continuaron los trastornos de los
mercados, lo cual produjo un circulo vicioso. Los mercados
solo se estabilizaron a fines de 1998.

Los resultados obtenidos en estos paises parecen indicar
que la adopcién de una politica monetaria mds restrictiva
permitié estabilizar la moneda. De hecho, si esa politica se
hubiera adoptado antes y con mayor decisién, el costo habria
sido menor. El periodo de altas tasas de interés fue compara-
tivamente breve y no produjo una contraccién de la masa
monetaria ni del crédito; si bien hubo un impacto negativo
sobre las carteras de los bancos, una depreciacién mayor po-
dria haber puesto a los bancos en una situacion peor. Que-
dan pendientes algunas interrogantes sobre la medida en que
debe ser mds restrictiva la politica monetaria y sobre la efi-
cacia de una politica monetaria restrictiva en un marco de
insolvencia generalizada. Existian también ciertas inquie-
tudes sobre la contraccién del crédito, que afecté adversa-
mente a muchos posibles prestatarios, especialmente em-
presas pequefias. Estas inquietudes ponen de manifiesto la
urgencia de avanzar en la reestructuracion del sector finan-
ciero a fin de eliminar los obsticulos para la asignaciéon
eficiente del crédito.

Antes de la crisis, la politica fiscal habia sido relativamente
solida en estos paises, que registraron superavit por varios afios.
Tailandia fue el tinico pais en que la expansion fiscal contribuy6
a iniciar la crisis. Cuando se formularon inicialmente las poli-
ticas fiscales como parte de los programas, se estimé que conti-
nuaria el crecimiento —aunque a un ritmo mds lento— y que
era necesario afianzar la cuenta corriente para hacer frente un
cambio de sentido de las corrientes de capital externo. Algunos
ajustes fiscales tuvieron como fin aliviar la carga del ajuste en el
sector privado e incluir los costos previstos de la reestructura-
cién financiera, asi como el mayor gasto social. El ajuste fiscal
fue mds riguroso en Tailandia, donde el déficit habia aumen-
tado el afo anterior, mientras que en Indonesia y Corea incluso
los programas iniciales contemplaron un escaso nivel de ajuste
global y se limitaron principalmente a cubrir los posibles costos
de recapitalizacién de los bancos. En retrospectiva, dada la
notable disminucién de la demanda del sector privado que se
estaba produciendo, la politica fiscal deberia haber sido mds
expansionista, y hubo un cambio de direccién importante al
aclararse la situacion. El deterioro de las condiciones econé-
micas se tradujo directamente en un fuerte aumento del
déficit fiscal que, desde comienzos de 1998, fue compensado
mediante una flexibilizacién de los objetivos fiscales de
los programas.

Ensenanzas

La crisis plantea varias cuestiones de importancia para el sis-
tema financiero internacional, muchas de ellas relacionadas



con el desarrollo de una nueva estructura
financiera mundial. También se demostré la di-
ficultad inherente de detener la crisis una vez
iniciada, dada la velocidad con que puede
movilizarse el capital a corto plazo al cambiar
la actitud de los mercados. Evidentemente, la
prevencion es fundamental.

;Cémo pueden los paises evitar que se multi-
pliquen los problemas de vulnerabilidad que
provocaron la crisis de Asia? Evidentemente,
parte de la estrategia consiste en mantener una
politica macroeconémica adecuada. El régimen
cambiario es un aspecto particularmente con-

normales, por ejemplo, la modificacién de los
contratos de bonos estindar para facilitar su
reestructuracion en caso de producirse una crisis
y el establecimiento de lineas de crédito contin-
gente con las instituciones financieras privadas.
Otra cuestién conexa es la modificacién de la po-
litica del FMI de otorgar préstamos a paises con
pagos en mora frente a acreedores privados.

El problema de los controles de capital
—otra cuestién espinosa— tiene tres aspectos
fundamentales: la secuencia de la liberalizacion
de la cuenta de capital, pues la crisis ha puesto de
manifiesto los riesgos de liberalizar los flujos a
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bio o el extremo opuesto, es decir, la fijacion ins-
titucionalizada (caja de conversion o plena dolarizacién). Este
aspecto sigue siendo objeto de intenso debate e investigacion.

Otro elemento fundamental es el mejoramiento de la su-
pervision y regulacién financiera tanto en los paises deudo-
res como en los acreedores. Aparentemente, la crisis dej6 al
descubierto también las deficiencias en materia de gestion
del riesgo de los intermediarios financieros, incluido el andli-
sis inadecuado del riesgo relativo a las variaciones de precios,
que, aunque parecian improbables, podian ocurrir.

La transparencia también es importante en la prevencion
de las crisis. Cuando la crisis de Asia se encontraba en su
punto culminante se dio a conocer informacién inquietante
—en particular sobre la debilidad de las reservas de los
bancos centrales— que exacerbé el pdnico en los mercados;
habria sido mucho mejor si esa informacion hubiera salido a
la luz antes, cuando podria haber limitado las vertiginosas
afluencias de capital. En periodos normales, la mejora de las
normas sobre difusién de datos y las medidas destinadas a
aumentar la transparencia de las politicas pueden ayudar a
los mercados a mejorar la evaluacion del riesgo —limitando
asi la acumulacién de desequilibrios— vy alentar a las auto-
ridades a adoptar medidas oportunas para abordar los pro-
blemas de vulnerabilidad. Una mayor transparencia del
propio FMI es parte de esta estrategia.

Una mayor supervision internacional, con un seguimiento
mds minucioso del sector financiero y mayor hincapié en las
normas internacionales, puede contribuir también a alertar a
las autoridades sobre los problemas que se producirdn. Esta
supervisién deberia incluir, ademads, una perspectiva regional
a fin de advertir sobre el peligro inminente de contagio a
nivel regional, como ocurri6 en Asia.

La participacion del sector privado en la prevencién y reso-
lucién de las crisis financieras constituye un aspecto mas com-
plejo. El problema fundamental es cémo mantener el finan-
ciamiento de los acreedores privados —e imponer pérdidas a
los acreedores a corto plazo, si es pertinente— sin exacerbar
indebidamente el contagio. En los recientes debates internacio-
nales se han evaluado los costos y beneficios potenciales de las
medidas preparatorias que pueden adoptarse en tiempos

desalentar las entradas de capital a corto plazo, y
la eficacia de los controles sobre las salidas de capital en caso de
ocurrir una crisis. Para el sistema internacional, la interrogante
fundamental no es si los controles podrian haber aliviado una
crisis en particular, sino si la aplicacién de controles reduce la
frecuencia y gravedad de las crisis, dado que ello podria
aumentar los incentivos para la salida del capital al surgir los
primeros indicios de crisis. También deben tomarse en cuenta
las consecuencias a mas largo plazo de las consiguientes limita-
ciones al acceso a los mercados internacionales de capital.

Otros problemas guardan relacién con la gestion de la cri-
sis. En lo que respecta a la politica monetaria, la experiencia
de la crisis de Asia parece indicar que, en general, la aplicacién
de politicas restrictivas dio buenos resultados: tras un periodo
de altas tasas de interés, las presiones del mercado disminuye-
ron y las tasas se redujeron a los niveles existentes antes de la
crisis. De hecho, si las politicas monetarias mds restrictivas se
hubieran aplicado antes, podrian haber sido incluso mds
eficaces para contener la crisis. Sin embargo, atin quedan im-
portantes interrogantes sobre la eficacia de aumentar las tasas
de interés en el marco de una crisis caracterizada por la insol-
vencia generalizada. En lo relativo a la politica fiscal, la crisis
pone de relieve la necesidad de que los paises adapten sus po-
liticas a los cambios macroeconémicos. Con respecto a las
politicas estructurales, la crisis no sélo pone de manifiesto la
importancia de actuar con decision pero también plantea
algunas cuestiones importantes.

Finalmente, se ha revaluado la forma en que se provee
financiamiento oficial para hacer frente a las crisis. Esto in-
cluye el volumen y programacién de la asistencia del FMI a
los paises que afrontan presiones del mercado. La reciente in-
troducciéon de lineas de crédito contingente por parte del
FMI, que proveerd financiamiento en gran escala para los
paises que podrian ser afectados por el contagio, representa
una medida importante a este respecto.
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