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INTRODUCCION

La crisis econémica asiatica y la crisis financiera global tuvieron raices si-
milares que, en ambos casos, causaron inestabilidad generalizada (D’Souza,
2016). La Crisis Financiera Asidtica (CFA), vivida en diferentes capitulos
de 1997-1999 fue imprevista por las agencias de calificacion de riesgo, los
analistas financieros, las instituciones internacionales y los especialistas
universitarios sobre las crisis de balanza de pagos en economias emergentes.
Pese a que el entorno macroeconémico convencional en 1990-1996, tanto
interno como externo, de las economias asiaticas que luego entrarian en
crisis era particularmente favorable, tal hecho no deja de ser sorprendente
y dice mucho sobre la falta de capacidad predictiva de los economistas, que
pasaron por alto importantes desequilibrios no convencionales (Park, 1996).

La CFA fue un periodo de dificultad financiera que se apoderé de Asia
en julio de 1997. La crisis comenz6 en Tailandia con el colapso financiero
del baht tailandés, causado por la decision del gobierno tailandés de hacer
fluctuar el baht, cortando su clavija al ddlar, luego de esfuerzos exhaustivos
para sostenerlo frente a una sobre-extension financiera severa que era en
parte obligada por el sector inmobiliario. Para ese entonces, Tailandia habia
adquirido una carga de deuda externa que provocé la bancarrota efectiva
del pais incluso antes del colapso de su moneda. Cuando la crisis se expan-
dio, la mayoria de los paises del Sureste Asiatico vieron el desplome de sus
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monedas, la devaluacién del mercado bursatil y de otros activos y una caida
precipitada de la deuda privada.

Han pasado ya dos décadas desde la irrupcion de la crisis financiera en
el Sureste Asiatico y el principal problema que se genera en la actualidad es
que ni las depreciaciones de las monedas, ni las caidas de las bolsas pueden
considerarse irrepetibles, con el efecto contagio al resto del mundo, paises,
empresas y ciudadanos de la intranquilidad y la desconfianza por el futuro
inmediato. Dado que las recesiones asociadas con crisis financieras son méas
largas en duracién e imponen un costo mayor en la sociedad, las soluciones
para superar estas recesiones son especialmente importantes desde un punto
de vista practico y académico.

ANTECEDENTES DE LA CRISIS

Hasta 1997, las economias del Sureste Asidtico mantenian altas tasas de
interés que atraian inversionistas extranjeros en busca de altos rendimien-
tos, de modo que Asia atraia casi la mitad del total de capital afluente a los
paises en desarrollo. Como resultado, las economias de la region recibieron
un gran flujo de dinero y experimentaron un dramaético incremento en los
precios de activos. Al mismo tiempo, las economias regionales de Tailandia,
Malasia, Indonesia, Singapur y Corea del Sur experimentaron altas tasas
de crecimiento: de entre 8 a 12% del PIB a fines de la década de 1980 y
comienzos de los afios 1990. Este logro fue ampliamente celebrado por las
instituciones financieras y fue conocido como el milagro economico asiatico.
El crecimiento econémico del Sureste Asiatico habia sido el resultado his-
térico de la inversion de capital, la cual habia llevado al crecimiento de la
productividad; sin embargo, la productividad total de los factores se habia
incrementado s6lo marginalmente. Solamente la productividad total de los
factores, y no la inversion de capital, podia llevar a la prosperidad a largo
plazo (Krugman, 1999).

Aunque hay un acuerdo general sobre la existencia de una crisis y sus
consecuencias, es menos claro cudles fueron las causas de la crisis, asi como
su alcance y solucién (Radelet, Sachs, Cooper y Bosworth, 1998). Las causas
de la debacle son muchas y disputadas. Adicionalmente a Filipinas y Mala-
sia los paises implicados con mayor impacto fueron: Tailandia, Indonesia, y
Corea del Sur. La economia de Tailandia se desarrollé en una burbuja llena
con dinero caliente, es decir, dinero con caracter especulativo que se movia
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con rapidez en los mercados financieros internacionales aprovechando los
diferenciales en la cotizacion entre divisas. Al haber dinero caliente se re-
queria mas y mas de ese dinero lo que hacia crecer el tamafio de la burbuja.
La misma situacién se presentaba en Malasia, aunque en este caso tenia un
mejor liderazgo politico, y en Indonesia, que tenia la complicacién adicional
de que el flujo de capital de corto plazo era costoso y, a menudo, altamente
condicionado al beneficio econémico rapido. El dinero fue a parar de manera
incontrolada sélo a ciertas personas, no particularmente las mas apropiadas
o las mas eficientes, sino a aquellas méas cercanas a los centros de poder
(Corsetti, Pesenti y Roubini, 1999).

A mediados de la década de 1990, Tailandia, Indonesia y Corea del Sur
tenian grandes déficits privados de cuenta corriente y el mantenimiento
de una tasa de cambio fija incentivaba el endeudamiento externo y lle-
vaba a una exposicion excesiva al riesgo de intercambio extranjero tanto en
el sector financiero como en el corporativo. Ademas, dos factores empezaron a
cambiar el entorno econémico. Cuando la economia de los Estados Unidos se
recuperoé de la recesion de inicios de los 1990, el Sistema de Reserva Federal
empez6 a incrementar las tasas de interés para cortar la inflacion. Esto hizo a
los Estados Unidos, un destino de inversién mas atractivo respecto al Sureste
Asiatico que habia atraido corrientes de dinero especulativo a través de tasas
de interés altas a corto plazo, y aumento el valor del délar estadounidense, al
cual estaban fijadas muchas monedas del Sureste Asiatico, con lo que sus ex-
portaciones se hicieron menos competitivas. Al mismo tiempo, el crecimiento
de las exportaciones en el Sureste Asiatico disminuy6 dramaticamente en la
primavera de 1996, deteriorando su posicién de cuenta corriente.

Las razones Deuda Extranjera-Producto Bruto Interno subieron una
tasa de 100% a 167% en las cuatro economias mas grandes del Sureste Asia-
tico en el periodo 1993-1996, luego se dispararon a més de 180% durante
la peor parte de la crisis. En Corea del Sur, la razén aumenté de 13 a 21%
y, luego, tan alto como 40%. Sé6lo en Tailandia y Corea del Sur subieron las
razones del Servicio de Deuda a Exportaciones (Radelet, Sachs, Cooper y
Bosworth, 1998).

Otra posible consecuencia del shock repentino puede ser también atri-
buida a la transferencia de la soberania de Hong Kong el 1° de julio de 1997.
Durante los 1990s, dinero caliente llegé a la region del Sureste Asidtico, pero
los inversionistas ignoraron a menudo los fundamentos reales o perfiles
de riesgo de las respectivas economias. La incertidumbre respecto al fu-
turo de Hong Kong llevé a los inversionistas a echar marcha atras incluso
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fuera de Asia, exacerbando las condiciones econémicas en el area (subsecuen-
temente llevando a la devaluacion del baht tailandés el 2 de julio de 1997).

La CFA fue creada no por la psicologia o tecnologia del mercado, sino por
politicas que distorsionaron los incentivos dentro de la relacion prestatario-
prestamista (Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 2001). Las grandes cantidades
resultantes de crédito que estuvo disponible generaron un clima econémico
de gran apalancamiento y presioné los precios de activos al alza hasta un
nivel insostenible. Estos precios de activos eventualmente empezaron a co-
lapsar, causando la suspensién de pagos de las obligaciones de deuda tanto
por parte de los individuos como de las compaiiias. El panico resultante entre
los prestamistas llevé a un gran retiro del crédito de los paises en crisis y,
luego, bancarrotas. Ademas, como los inversionistas intentaban retirar su
dinero, el mercado cambiario fue inundado con monedas de los paises en
crisis, presionando hacia la depreciacion de sus tipos de cambio.

Para prevenir un colapso de los valores monetarios, los gobiernos de
estos paises fueron forzados a incrementar las tasas de interés domésticas
a niveles sumamente altos (para ayudar a disminuir la fuga de capitales al
volver relativamente més atractivo a los inversionistas el préstamo a esos
paises) y a intervenir en el mercado cambiario, comprando con reservas
internacionales todo exceso de moneda doméstica a la tasa de cambio fija.
Ninguna de estas politicas podia ser una respuesta sostenible por mucho
tiempo. Tasas de interés muy altas pueden ser extremadamente dafinas a
una economia que esta relativamente saludable, causando estragos en un
ya de por si fragil Estado, mientras que los bancos centrales se quedan sin
reservas internacionales. Cuando fue claro que la fuga de capitales de estos
paises no seria detenida, las autoridades dejaron de defender sus tipos de
cambio fijos y permitieron la fluctuacion de sus monedas. El valor depreciado
resultante de estas monedas significé que la moneda extranjera denomina-
da pasiva aumentara substancialmente en términos de moneda doméstica,
causando mas bancarrotas y, luego, profundizando la crisis.

EVALUANDO A LOS PAISES MAS AFECTADOS

En agosto de 1997 la devaluacién del baht tailandés provocé que el Sureste
Asiatico entrara en una recesion importante que afecto a los llamados tigres
asiaticos. Durante 1998 el PIB de estos paises cay6 en 13.7% en Indonesia,
9.4% en Tailandia, 6.7% en Malasia y 5.8% en Corea del Sur. Indonesia,
Corea del Sur y Tailandia fueron los paises méas afectados por la crisis.



A DOS DECADAS DE LA CRISIS FINANCIERA ASIATICA: LECCIONES QUE AUN PODEMOS APRENDER 131

Hong Kong, Malasia, Laos y Filipinas padecieron también la depresion. La
Republica Popular China, India, Taiwan, Singapur y Vietnam fueron menos
afectados, aunque también sufrieron por la pérdida de la demanda y de la
confianza en la region.

Entre 1985 y 1996, 1a economia de Tailandia creci6 a un promedio de més
del 9% anual, la tasa mas alta de crecimiento econémico de un pais en aquella
época. En 1996, un fondo de cobertura norteamericano habia vendido $400
millones de bahts que fue posible porque desde 1978 hasta el 2 de julio de
1997, el baht tailandés estaba fijado al délar en una tasa de veinticinco a uno.

Los dias 14 y 15 de mayo de 1997, el baht fue golpeado por un ataque
especulativo masivo. E1 30 de junio de 1996, el primer ministro tailandés dijo
que no devaluaria la moneda. Cuando el gobierno tailandés fall6 en su defen-
sa del baht contra especuladores internacionales se encendi6 la chispa que
encendi6 la crisis financiera asiatica, El boom econémico tailandés se detuvo
entre despidos masivos en el sector financiero, inmobiliario y de construccién
que tuvieron como resultado una enorme cantidad de trabajadores regre-
sando a sus pueblos al interior del pais y 600 mil trabajadores extranjeros
siendo enviados de regreso a su pais de origen. El baht tailandés se devalué
réapidamente y perdié la mitad de su valor entre julio de 1997 y enero
de 1998, alcanzando su punto més bajo de 56 unidades por délar en enero
de 1998 [véase figura 3]. La bolsa de valores tailandesa cay6 75% en 1995.
La compaiiia financiera més grande de Tailandia hasta entonces colapso.

El 2 de julio de 1997, la administracion tailandesa dejé que la moneda
local luctuara. El 11 de agosto de 1997, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) comunicé el lanzamiento de un paquete de rescate para Tailandia de
mas de diecisiete mil millones de délares, sujeto a condicionantes, tales como
la aprobacion de leyes relacionadas con los procedimientos en caso de ban-
carrota (reorganizacion y reestructuracion) y el establecimiento de marcos
regulatorios fuertes para bancos y otras instituciones financieras. El FMI
aprobé el 20 de agosto de 1997 otro paquete de ayuda financiera consistente
en 3,900 millones de délares.

Los mercados asiaticos sufrieron una fuerte convulsion a partir del he-
cho de que Tailandia decretara en julio la no-convertibilidad perfecta entre
el délar y el baht. Su economia dejaba de estar monetarizada porque, aunque
su nivel de reservas en ddlares seguia aumentando, el crecimiento interno
del pais que provocé un aumento de las importaciones) y la ligera reduccion
(o crecimiento méas atenuado) de sus exportaciones no permitian asegurar un
cambio fijo. Su déficit corriente alcanzoé cifras de 10%. Esta situacion, combi-
nada con la fragilidad de su sistema financiero si se descarta la paridad fija
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Figura 3
Comportamiento del tipo de cambio para Tailandia
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Fuente: Elaboracién propia con datos de The Federal Reserve Board of Governors in
Washington, DC. Periodicidad diaria.

frente al délar, desencadend la desconfianza de los inversores extranjeros.
El cambio fijo frente al délar dotaba a la inversion asiatica de un potencial
excelente, dado que no estaba sometida al riesgo cambiario. Suprimida esta
situacion, la rentabilidad de estas inversiones sufrié una fuerte merma.

Para 2001, la economia de Tailandia se habia recuperado. La creciente
recaudacion fiscal permitié al pais estabilizar su presupuesto y pagar sus
deudas con el FMI en 2003, cuatro anos més tarde de lo programado. Incluso
después del golpe de Estado por los militares, el baht tailandés continué
apreciandose.

Por otro lado, en junio de 1997, Indonesia parecia estar lejos de una
crisis. A diferencia de Tailandia, Indonesia tenia una baja inflacién, un su-
peravit de la balanza comercial de mas de 900 millones, inmensas reservas
internacionales de méas de veinte mil millones y un buen sector financiero.
Pero, un gran namero de corporaciones indonesias habian tomado préstamos
en dolares americanos. Durante los anos anteriores, como la rupia se forta-
lecia con respecto al délar, esta practica habia funcionado bien para estas
corporaciones: sus niveles de deuda efectivos y costos financieros habian
decrecido mientras el valor de la moneda local aumentaba.
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En julio de 1997, cuando Tailandia permiti6 la fluctuacion del baht, las
autoridades monetarias de Indonesia ampliaron la banda cambiaria de la
rupia de 8 a 12%. En agosto, la rupia cay6 bruscamente debido a ataques
severos (figura 4). El1 14 de agosto de 1997, el régimen monetario de fluctua-
ciéon manejada fue reemplazado por un arreglo de tasa de cambio de libre
fluctuacion. La rupia cayé ain més. El FMI intervino con un paquete de
rescate de 23,000 millones de délares, pero la rupia se hundia en medio del
temor por las deudas de las corporaciones, ventas masivas de rupia y fuerte
demanda de délares. La rupia y la bolsa de Yakarta llegaron a un punto bajo
historico en septiembre. Con el tiempo, la calificacion de la deuda de largo
plazo de Indonesia bajé a la categoria de bono basura.

Si bien la crisis de la rupia empezé en julio y agosto de 1997, se in-
tensificé en noviembre cuando los efectos de esa devaluacién de venero se
mostraron en los balances corporativos. La rupia indonesia perdié 75% de
su valor entre julio de 1997 y enero de 1998. Las companias que se habian
prestado en ddlares debieron enfrentar los altos costos impuestos por el

Figura 4
Comportamiento del tipo de cambio para Indonesia
(SPOT EXCHANGE RATE, RUPIA/USS$)
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declive de la rupia y muchos reaccionaron comprando délares y vendiendo
rupia, socavando atun mas el valor de esta ultima. La inflacién de la rupia y
las subidas considerables resultantes en los precios de productos alimenticios
llevaron a levantamientos en todo el pais, en los cuales murieron méas de
quinientas personas sélo en Yakarta. Después de haber estado 30 afios en
el poder, el presidente de Indonesia, Suharto fue forzado a dimitir en mayo
de 1998 en la vispera de la generalizacion de los disturbios que siguieron
al incremento fuerte de precios causado por una devaluacién drastica de la
Rupia. Ese afio, Indonesia perdi6 13,5% de su PIB. Antes de la crisis, la tasa
de cambio de la rupia y el délar era de aproximadamente 35,000 rupia por
délar. En varios momentos durante de la crisis, la tasa se hundié a més de
40,000 rupia por dolar.

Desde 1970 las tasas de crecimiento del PIB estaban entre 6.9% en
Indonesia y 8.4% en Corea del Sur. Corea del Sur no presentd, antes de su
crisis, una excesiva apreciacion de la moneda ni un elevado déficit corriente,
sino inicialmente sélo problemas de liquidez en bancos y empresas aunque,
a la postre, el pais sufriera también problemas de solvencia internacional.
En la vispera del deterioro del mercado asiatico, se disminuy¢ la clasifica-
cion del crédito de Corea del Sur en noviembre de 1997, y cay6 de categoria
nuevamente en diciembre del mismo afio. Esa disminucion contribuy6 al
posterior declive de las acciones coreanas, dado que el mercado bursatil tenia
una tendencia a la baja desde noviembre.

Mientras tanto, el won coreano se debilité desde 800 a mas de 1,700
wons por ddlar (figura 5). E1 won coreano cay6 en un 70% de su valor entre
julio de 1997 y enero de 1998, perdiendo mas de la mitad de sus reservas
internacionales en dos meses. La bolsa de Corea cay6 4% el 7 de noviembre
de 1997, al dia siguiente, se hundié 7%, en su mayor caida en un solo dia
hasta entonces. El 24 de noviembre, las acciones cayeron 7,2% mas debido
al temor de que el FMI pidiera reformas duras. En 1997 los resultados ma-
croeconomicos en Corea del Sur eran buenos, pero el sector financiero estaba
cargado con préstamos no rentables, pues sus grandes corporaciones estaban
financiando expansiones agresivas.

Durante este tiempo, hubo prisa en construir grandes conglomerados
para competir a nivel mundial. Muchos negocios a la larga fallaron en ga-
rantizar las ganancias y la rentabilidad. Los conglomerados coreanos, mas o
menos completamente controlados por el gobierno, simplemente absorbieron
mas y mas inversion de capital. Al final, el exceso de deuda llevé a quiebras
mayores y adquisiciones. En julio de 1997, Kia Motors, el tercer fabricante
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Figura 5
Comportamiento del tipo de cambio para Corea del Sur
(SPOT EXCHANGE RATE, WON/US$)
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de autos mas grande de Corea del Sur, solicité préstamos de emergencia. En
1998, la Hyundai Motor Company asumi6 el mando de Kia Motors. La empre-
sa Samsung, de 5 mil millones de ddlares, fue disuelta debido a la crisis y con
el tiempo Daewoo Motors fue vendida a la compaiiia GM (General Motors).

A pesar de una ralentizacién profunda inicial y de numerosas bancarro-
tas corporativas, Corea del Sur ha logrado multiplicar su renta per capita
en términos de délares reales de 1997. De hecho, reasumi6 su rol como la
economia de mas rapido crecimiento del mundo. Desde 1960, su PIB per
capita se ha incrementado de $80 en términos nominales a més de $21,000
en 2007, sin embargo, el gobierno de Corea del Sur no ha resultado ileso. La
razon de su Deuda Publica-PBI se ha mas que duplicado (aproximadamente
de 13 a 30%), como resultado de la crisis.

Unos de los principales efectos que tuvo la crisis financiera, que sufrie-
ron principalmente los paises del Sureste Asiatico, fue un cambio significa-
tivo en los flujos de comercio internacional cuyo origen o destino se vincula
a los paises involucrados. Asi, ante la fuerte caida de las monedas del drea
se disminuyeron las importaciones de dichos paises y hubo, por el otro lado,
un aumento significativo de sus exportaciones.
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La figura 6 presenta de forma esquematica esta secuencia de efectos.
En este sentido los efectos sobre el resto de economias implican, en con-
junto una reduccién de su crecimiento, por efecto de la disminucién de sus
exportaciones y al aumento de importaciones desde el Sureste Asiatico, a la
vez que experimentaron una reduccién en sus precios tanto de importacién
como domésticos.

Figura 6
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Fuente: Hernandez (2010).

HECHOS ESTILIZADOS DE LA CRISIS FINANCIERA ASIATICA

La CFA fue un periodo de dificultad financiera que se apoderé del Sureste
Asiatico en 1997 y aumento6 el temor de un desastre econémico mundial por
contagio financiero. Comenz6 el 2 de julio de 1997 con la devaluacion de la
moneda tailandesa. Por efecto domind, le sucedieron numerosas devaluacio-
nes en Malasia, Indonesia y Filipinas, lo que repercutié también en Taiwén,
Hong Kong y Corea del Sur. Sin embargo, lo que parecia ser una crisis regio-
nal se convirti6 con el tiempo en lo que se llegd a conocer como la primera
gran crisis de la globalizacion, de cuyos efectos atin se contabiliza la
verdadera magnitud de su impacto en la economia mundial. Sélo durante
las primeras semanas un mill6n de tailandeses y 21 millones de indonesios
pasaron a engrosar las filas de los oficialmente pobres.
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Luego de la crisis asidatica, los inversionistas internacionales eran
reacios a prestar dinero a paises en desarrollo, llevando a ralentizaciones
economicas en muchas partes del mundo. Las grandes economias emergen-
tes de Brasil y Argentina también entraron en crisis a fines de la década de
1990 e inicios del siglo XXI.

Muchos paises aprendieron de la crisis y aumentaron rapidamente sus
reservas internacionales como una proteccion contra ataques, incluyendo
Japon, India, Corea del Sur. Paises tales como Brasil, Rusia e India, asi como
la mayoria del Sureste Asidtico empezaron a copiar el modelo japonés de
debilitar sus monedas, reestructurar sus economias hasta crear un superavit
de cuenta corriente para formar grandes reservas en moneda extranjera.
Estollevé a un financiamiento creciente de bonos del tesoro norteamericano,
permitiendo o ayudando a desarrollar burbujas inmobiliarias y bursatiles
en los Estados Unidos, que detonaron la crisis de 2008.

De la crisis que inicié en julio de 1997 se deriva que un precursor
clave de las crisis financieras del siglo XXI en las economias avanzadas y
emergentes por igual fue la rdpida acumulacién de apalancamiento. Si la
inversion esta restringida en paises que tienen menos riqueza (o empresas
que tienen menos activos), entonces se limita la capacidad de endeudarse.
Muchas empresas en paises emergentes tienen un volumen sustancial de la
deuda denominada en monedas extranjeras. Si los inversores internacionales
pierden la confianza, siendo una profecia que se auto-cumple, la divisa del
pais se deprecia pues se producen salidas de capitales masivas (Burnside,
Eichenbaum y Rebelo, 2004). De esta forma la riqueza disminuye drastica-
mente (la deuda aumenta) y la inversién doméstica colapsa.

Un interesante ejercicio consiste en comparar las crisis asiaticas con
sus homologas previas de los afnos noventa: la crisis del mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo (SME) en 1992-1993 y la crisis del peso
mexicano (y el consiguiente efecto tequila), de 1994-1995. Esquivel y Larrain
(2000), comparan la crisis mexicana y la asiatica. Esas tres crisis comparten
algunas similitudes. Primero, se vieron precedidas por: (a) una liberaliza-
cién financiera rapida, prematura e indiscriminada, sin que la regulacién
gubernamental y la supervision bancaria se acompasasen debidamente; (b) una
politica de tipo de cambio nominal fijo o semi-fijo (peg), con objeto de contro-
lar la inflacién y de atraer capital extranjero; y (c) un fuerte aumento de la
entrada neta de capital foraneo, que contribuy6 a la apreciacion en términos
reales de la moneda y/o a la sobre-extension del crédito bancario. Segundo,
han estado relacionadas, en mucha mayor medida que las crisis de los afios
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setenta y ochenta, con la creciente globalizacién de la economia mundial,
especialmente en lo que atafie a la cada vez mayor movilidad internacional
de los capitales. Tercero, han dado pie a una extensa literatura, de segunda
generacion sobre las crisis cambiarias, que insiste, ya no en las incompati-
bilidades inevitables entre la politica macroeconémica y la cambiaria, sino
en las expectativas de los agentes para desencadenar procesos que se auto-
cumplen (Krugman, 1997; Morris & Shin, 1998).

La ortodoxia en el tratamiento de estas crisis supone dos conjuntos
de acciones: Aumento de la liquidez, y Politicas econémicas internas. El
incremento de la liquidez incluye financiamiento como el apoyo del FMI en
forma de linea de crédito. La mayor critica contra el rol del FMI en la crisis
se concentro sobre su respuesta a la crisis. Como pais tras pais entraban en
crisis, muchos negocios locales y gobiernos que habian tomado préstamos
en délares, los cuales se volvieron mucho mas costosos respecto a la moneda
local en la que obtenian sus ganancias, se encontraron incapaces de pagar
a sus acreedores. La dinamica de la situacion era muy similar a aquella de
la crisis de la deuda de América Latina en los afios chenta.

En un mundo donde la movilidad de capitales es cada vez mayor, el
financiamiento tiene un efecto muy limitado; sin embargo los mercados
de cambios de algunos de estos paises son muy estrechos y la intervencion
podria funcionar si la gente cree que funcionara (efecto psicoldgico). No obs-
tante, la efectividad de las lineas de crédito del FMI se ha exagerado mucho.
Parecido a los préstamos del FMI es rotar la deuda. Los prestamistas privados
se juntan y se les persuade (moralmente o con la amenaza de una moratoria
unilateral), de que tienen que mantener su inversién o hacer una rotacién
de la deuda a corto plazo y las lineas de crédito, entre otros. Sin embargo,
hay riesgo moral pues mientras los prestamistas mantienen los fondos en el
pais, los capitalistas domésticos pueden fugar sus capitales.

A su vez las politicas econémicas internas involucran a las politicas
fiscales, monetarias y estructurales. En las etapas iniciales de la crisis el
FMI impone austeridad fiscal. A pesar de que dicha austeridad no cura de
ninguna manera objetiva una crisis del estilo de la que sucedi6 en el este
de Asia. Sdlo si la austeridad fiscal genera confianza en los mercados puede
funcionar. Pero quizas hay otras formas de inducir confianza que no sean
objetivamente empujar la economia en la direccién incorrecta. Al contrario
una expansion fiscal seria lo conveniente pero no esta claro que estos paises
tengan los suficientes recursos como para una expansion del tamafio que
fuera necesario.
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Ademas, el FMI insiste mucho en una politica monetaria muy restrictiva
temporalmente, subir mucho las tasas de interés para estabilizar los tipos de
cambio. Una vez que los inversores se han convencido de que el tipo de cambio
no se va a depreciar masivamente la contraccién monetaria se puede relajar.
El problema es que la economia sufre una contraccion muy fuerte en la pro-
duccién real y se produce una fuerte disrupciéon social y politica ademas del
colapso de la inversion. Hay que admitir que es una forma brutal de gestio-
nar la economia mundial. Finalmente, esta anunciar cambios estructurales
importantes (por ejemplo, la privatizacion, limpiar los créditos malos de los
bancos y controles de capitales). Las reformas estructurales en general no son
malas: todos los paises que entran en crisis tenian o atin tienen un sistema
econémico poco saludable. Pero si creemos que la crisis es principalmente
de pesimismo auto-justificado es dificil ver como las reformas estructurales
pueden ayudar a devolver la confianza a los mercados. La insistencia del
FMI en politicas para renovar el gobierno econémico del pais probablemente
dafian mas la credibilidad que mejorar en algunos paises como Malasia han
funcionado los controles de capitales temporales.

CONCLUSIONES

Los modelos macroeconémicos simples modernos muestran que aumentos en
fricciones financieras generaran una disminucién del PIB real y el empleo de
la magnitud correspondiente. Pero estos modelos no pueden explicar por qué
el PIB y el empleo no se recuperan una vez las fricciones financieras vuelven
a la normalidad lo termina la crisis financiera temporal (Hall, 2010).

En la crisis asiatica eventos en principio irrelevantes provocaron una
pérdida de confianza auto-confirmada y las soluciones macroeconémicas
normales no funcionaron. La respuesta normal a las recesiones, que es una
politica monetaria expansiva, no funciona pues aumentar la masa monetaria
refuerza, al contrario de lo deseado, la depreciacién de la divisa y empeora
el balance de las empresas.

Este estudio recomienda que la politica fiscal puede ser usada para
estimular estas variables simultdneamente con el fin de ayudar a las eco-
nomias a enfrentar las recesiones y sus posteriores efectos. Mientras que
los economistas conservadores se oponen a la accién de gobierno en la lucha
contra las recesiones, las soluciones aportadas en este estudio estan del lado
de los keynesianos en superar el factor subyacente que tiene posiblemente
el mayor impacto de estas recesiones vinculadas al desempleo.
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Modelos de primera generacién tempranos predicen que el continuo
déficit fiscal, aumentando los niveles de deuda, o caida de las reservas
precede a la caida de un régimen de tipo de cambio fijo. No obstante, esta
prevision no es coherente con la crisis monetaria asiatica de julio de 1997.
Esta inconsistencia llevé a muchos observadores a no incluir explicaciones
fiscales de esta crisis. Sin embargo, Corsetti, Pesenti y Roubini (1999),
Burnside, Eichenbaum Rebelo (2001) y Lahiri Vegh (2003), muestran que
las malas noticias sobre futuros déficits publicos pueden desencadenar una
crisis cambiaria. Bajo tales circunstancias una crisis cambiaria no necesa-
riamente serd precedida por un persistente déficit fiscal, un aumento de los
niveles de deuda, o una caida de las reservas. Estos modelos suponen que
los agentes reciben noticias de que el sector bancario est4 fallando y que
los bancos seran rescatados por el gobierno. El gobierno planea financiar
el rescate del banco, al menos en parte, por la impresién dinero empezando
en algin momento en el futuro. Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2001),
argumentan que su modelo explica las principales caracteristicas de la
crisis monetaria asiatica. Ellos muestran que una crisis monetaria ocurrira
antes de que el gobierno realmente empieza a imprimir dinero. Por lo tanto,
una crisis monetaria no es precedida por movimientos en los fundamentos
macroeconémicos estandar, tales como los déficits fiscales y crecimiento del
dinero (Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2000). Esta explicacién de la crisis
monetaria asidtica destaca el enlace entre los déficits futuros y los actuales
movimientos en el tipo de cambio. Este vinculo es enfatizado también por
Corsetti y Mackowiak (2006), Daniel (2001) y Dupor (2000), que utilizan la
teoria fiscal del nivel de precios para discutir que salto en los precios y tipos
de cambio en respuesta a noticias sobre futuros déficits.

Aquellas economias emergentes que evitaron auges de apalancamiento
financiero durante la primera década de 2000 también fueron las que tu-
vieron mayor probabilidad de evitar los peores efectos de la primera crisis
global del siglo XXI (Krugman, 2002). Sin importar si se trata de un pais
emergente o0 avanzado, la expansion de crédito interno junto a la apreciacién
real de la moneda son los predictores més sélidos y significativos de las crisis
financieras. Sin embargo, mayores reservas de divisas predicen una proba-
bilidad considerablemente menor de una crisis posterior para las economias
emergentes (Gourinchas y Obstfeld, 2012).

Hay un factor latente subyacente que conecta las variables asociadas
con estas recesiones: el crecimiento del PIB, el desempleo, la inflacién y el
endeudamiento (o préstamos), publicos. Este parece ser el riesgo cambiario.
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Una extension es la modelacién de la varianza condicionales de las series
temporales, de profundo interés para el mejor conocimiento de los mercados
financieros. Determinar un patrén de comportamiento estadistico para la
varianza es el cometido de los modelos con heterocedasticidad condicional
autorregresiva, mejor conocidos como modelos de la familia ARCH (Engle,
1982). La clave de estos modelos esta en considerar la informacion pasada
de la variable y su volatilidad observada como factor altamente explicativo de
su comportamiento presente y, por extension logica, de su futuro predecible.

La originalidad de los modelos tipo ARCH se encuadra en un viejo punto
de interés en la descripcion del comportamiento econémico. Es frecuente
hablar de sucesos condicionados o de generacion de expectativas a partir
de los movimientos relativos que se produjeron en el pasado. Por ejemplo,
todo el mundo relaciona inmediatamente la estabilidad o 1a inestabilidad en
los mercados financieros con su comportamiento inmediatamente anterior,
produciéndose fuertes ondas en la evolucion de sus variables que, después
de un sobresalto que dura unos dias, tienden a retomar una senda de evo-
lucién estable.

En variables como éstas, el comportamiento en el momento actual
responde a una expectativa generada sobre el valor de cambio producido
en el momento precedente; es decir, a un valor esperado condicionado de la
varianza del periodo anterior. Las particularidades de los mercados financie-
ros y cambiarios han determinado busquedas de modelos que sean capaces
de reproducir no sélo la volatilidad cambiante (heterocedasticidad), sino
también los posibles efectos contagio tan comunes en variables financieras.
Se ha contrastado empiricamente el hecho estilizado de que, en este tipo de
mercados, movimientos de fuerte intensidad suelen venir acompanados de
otros de igual naturaleza hasta que, en un momento dado, la intensidad se
reduce durante periodos consecutivos mas o menos largos a su vez (Bollerslev
y Wooldridge, 1992). Reproducir estadisticamente este hecho exige funcio-
nes no lineales, como ya lo es el modelo ARCH seminal; pero, con frecuencia,
también exige funciones generales mas complejas como las exponenciales
y logaritmicas (Bollerslev, 1986). Determinar modelos capaces de recoger
estos frecuentes cambios ha centrado varias aportaciones al desarrollo de
los modelos ARCH.
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