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El presente trabajo relata las diferentes
interpretaciones que se dieron a la crisis
asidtica que ocurri6 hace diez afios con
la depreciacion del bath tailandés en ju-
lio de 1997, y que contagié a otras econo-
mias de la regién como Indonesia, Corea
del Sur y Malasia. El trabajo se divide en
tres apartados: en el primero se describe
un pequefio debate de algunos acadé-
micos estudiosos de la crisis; el segundo
apartado se refiere al papel que jugd el
Fondo Monetario Internacional (FMI); y
en el tercero se detalla los descontentos
que provoco el ataque frontal de Stiglitz
al FMI, bajo la perspectiva de que la expe-
riencia sirva en un futuro.

1. El debate de los académicos
estudiosos de la crisis

La crisis financiera que inici6 a partir de
la depreciacién del bath tailandés en ju-
lio de 1997, se extendi6 a nivel regional
y global, provocando serias repercusio-
nes econdmicas, politicas y sociales, que
afectaron profundamente a los paises
asiaticos de reciente industrializacién
que habian logrado insertarse en los
mercados internacionales de capital: Co-

rea del Sur, Indonesia, Malasia, Tailan-
dia e incluso, aunque en menor medida,
en Jap6n. Dada la dificultad que pre-
sentaba explicar la crisis asiatica en esos
momentos, Krugman argumenté que la
crisis asiatica se debi6 a un contagio que
se desnud6 después de la depresion del
bath tailandés. A la crisis bancaria que se
inicio con la depreciacién de las mone-
das locales y que culminé en una crisis
cambiaria que impactd posteriormente
en los demas paises de la region.

A esto se sum6 el deterioro de las
cuentas de las empresas que se habian
originado con el gran incremento de las
deudas denominadas en moneda extran-
jera que las empresas nacionales habian
contraido y a la fuerte reversiéon que su-
frieron las balanzas de cuenta corriente
de los paises en problemas (Krugman,
1998). Otra afirmacion relata que la crisis
asidtica se debi6 a las burbujas especu-
lativas que se estimularon con el incre-
mento de los precios en los activos (bie-
nes raices y acciones), y a la expansién
excesiva del crédito por parte de la ban-
ca local, junto a los plazos cada vez més
cortos de las colocaciones extranjeras
que, junto a la deficiente regulacién y su-
pervision del sistema financiero, fueron
colapsando las crecientes dificultades
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para financiar la balanza bienes y servi-
cios que culminé con la devaluacién de
la moneda y el crecimiento de las deudas
empresariales (Radelet y Sachs, 1998).
Por eso, algunos diagnodsticos que
se presentaron sobre la crisis asidtica, y
en particular, aquellos provenientes del
gobierno estadounidense la ubicaron
como consecuencia del agotamiento de
la estructura econémica existente que
se diferenciaba sobre todo de la econo-
mia norteamericana y postularon que la
alternativa para superar la crisis era el
acercamiento de las economias asiticas
a las practicas financieras y de funciona-
miento econémico global que ya preva-
lecian en Estados Unidos. Lo importante
es destacar, qué elementos claramente
exitosos de ese funcionamiento previo
no desaparecieron con el estallido y des-
envolvimiento de la crisis, pero si resul-
t6 evidente la pretension que tenia el FMI
de que dichos elementos desaparecieran
(Corsetti, Pesenti y Roubini, 1998).

II. La participacién del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI)

Las crisis que asolaron a varios paises asia-
ticos en 1997 y 1998 sorprendieron a casi
todos, durante muchos afos, las econo-
mias de Corea del Sur, Tailandia, Indone-
sia y Malasia se habian considerado como
ejemplos de éxito. Desde 1970 habian al-
canzado tasas anuales de crecimiento que,
en promedio, se situaban entre 6.9% (In-
donesia) y 8.4% (Corea). Estos paises su-
frieron un contagio comercial y financiero
que hizo que sus crisis tuvieran efectos tan
adversos y diferentes en cada pais. Soli-
citando una asistencia financiera sin pre-

cedentes para tratar de contener la crisis
que presentaban con créditos del FMI que
complementé con ayuda del Banco Mun-
dial, el Banco de Desarrollo Asiatico y de
algunos paises industrializados.

Los tres paises que acudieron al FMI
para su auxilio; Tailandia, Indonesia y
Corea del Sur alcanzaron compromisos
de financiamiento en conjunto por 125.3
mil millones de délares estadounidenses
(FM1, 2000). A Tailandia se le recomendé
una politica monetaria restrictiva, una
tasa de fondeo que pasé de 10% a media-
dos de 1997 a niveles de 25%, a princi-
pios de 1998. Sin embargo, en Indonesia
la situacion politica y social se deterioro
drésticamente, siendo éste el principal
factor que contribuy6 a engrandecer la
crisis financiera. En Corea del Sur las au-
toridades intentaron distribuir la carga
fiscal en varios periodos y proyectaron
un déficit fiscal de 1% del PIB para 1998
en comparacion con la situacion fiscal de
equilibrio en 1997.

Otra medida consistié en la inter-
vencion, cierre o fusiéon de los bancos
en problemas, el resultado alcanzé para
1998 una devaluacién de las monedas de
Tailandia, Indonesia, Malasia y Corea
del Sur; en 29.78, 40.19 y 33.38%, respec-
tivamente. Con 56 bancos cerrados en
Tailandia, 16 en Indonesia y 14 bancos
suspendidos en Corea, los problemas se
agudizaron en los tres paises y optaron
por una politica econémica acomodati-
cia que logré que las tasas de interés real
y nominal del mercado de dinero se si-
tuardn por debajo de las anteriores a la
crisis en Corea y Tailandia a principios
de 1998 y en Indonesia fue hasta a me-
diados de 1999 (FM1, 1999).




El avance de las reformas estructura-
les redujo las presiones que impactaban a
las monedas nacionales, con el incremen-
to de precio del petréleo y el superavit
comercial con los paises importadores
de petréleo de la regiéon promovio, los
superavit comerciales y el aumento de
la competitividad de sus productos de;
Indonesia y Malasia. Ademas, se resta-
blecieron las reservas internacionales que
ayudaron a la disminucién de la vulnera-
bilidad de los paises frente a las pertur-
baciones externas. Para el ano 2000 Corea
acumulo mas de US$85 000 millones, y el
pais volvid a los mercados internaciona-
les de capital. En Tailandia, las reservas
internacionales super6 mas de 100% la
deuda externa en el corto plazo, lo que
se diferenciaba de la situacién imperaba
en 1997, empleando los tres paises solo
66.6 mil millones de délares del préstamo
contraido (FM1, 2000).

II1. Los descontentos de la
estabilizacion fondomonetarista

Después de la crisis asiatica, inicio, a
principios del afo 2000, un debate con
la aparicién del libro El malestar de la
globalizacion de Joseph Stiglitz, donde
ataca frontalmente la actuacion del FMI,
al momento de auxiliar a los paises en
problemas econémicos. Al decir que el
fondo debe ayudarlos en verdad y no
aprovecharse de sus condiciones, cuan-
do recomienda soluciones inicuas; que
describe como errores que tienen raices
ideolégicas. E insintia que las acciones
de Estados Unidos a través del FMI estan
destinadas a favorecer a determinados
intereses particulares. Ante estos emba-
tes comienza una asidua contestacién
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por parte de sus opositores y de quienes
lo apoyan, pero en el otro extremo apa-
rece la concepcién de que el FMI es una
institucién que deberia desaparecer y
dejar que las fuerzas del mercado equi-
libren los problemas econémicos, Barro
(2002).

Aparecen también las opiniones que
dicen la regla de Estado, la cual reza que
una estabilizacién comienza por el tipo
de cambio y las finanzas publicas sanas,
que coadyuvan al realce de la confianza
de los de inversionistas con el conserva-
durismo fiscal y las elevadas tasas de in-
terés. Este fue el camino correcto en Asia,
ya que al transcurrir los meses, las tasas
de interés declinan junto a la estabiliza-
cién de las monedas a través de flujos de
capital y la politica fiscal podra relajarse
cuando los inversionistas entiendan que
el problema fue pasajero, dado que los
programas de estabilizacién no son un
concurso ni un seminario de investiga-
cién que puede llevar un ignorante so-
bre la macroeconomia y la estabilizacion
(Dornbusch, 2002).

Otros argumentaron que el libro de
Stigllitz no es de globalizacién y que solo
es un extenso ataque al FMI, debido a que
no existen capitulos sobre comercio y
crecimiento, salarios, desigualdad en el
ingreso mundial, fuerzas del mercado y
medio ambiente, monopolios multina-
cionales, propiedad intelectual, migra-
cién, etcétera. Defendiendo a Stanley
Fischer que difama, escribe que el fondo
defiende el empleo y no es imprimiendo
mas deuda como que se sale de las crisis.
Dado que el funcionamiento eficiente
del mercado descansa en la existencia de
instituciones creibles y aceptadas por to-
dos los agentes econémicos que intervie-
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nen en el mismo, la falta de este requisito
genera un clima de incertidumbre que
impide el calculo econémico para una
correcta asignacion de los recursos (Ro-
goff, 2002).

Sin embargo, el FMI asever6 que la ré-
pida recuperacién de varios de los paises
afectados por la crisis asidtica comprob6
que su medicina funciona, pero una revi-
sién mas exhaustiva no lo confirma. Tai-
landia, tenia un PIB en 2000 inferior al nivel
previo a la crisis, y los préstamos no logra-
ron su cometido. Malasia se recuper6 ra-
pidamente, pero nunca tuvo un programa
del FMI. Indonesia su recensién fue mas
prolongada por los disturbios inspirados
por el fracaso de las politicas del FMI. La
recuperacion de Corea se debi6 en parte a
que decidi6 hacer caso omiso a los princi-
pales puntos del FML: si se hubiese optado
por la estrategia sugerida de deshacerse de
su capital excedentario en la industria de
los chips, no hubiese podido aprovechar el
giro global en ese mercado que aliment6
su recuperacion (Stiglitz, 2000).

Conclusiones

La crisis asiatica se debi6 al contagio, es
decir, al fendmeno mediante el cual la cri-
sis se propaga como un choque de vola-
tilidad externa de un pais a otro. Pero los
rescates que impulsé el FMI fueron en un
primer momento los que maés permearon
la crisis, contribuyendo a que el ajuste de
las variables fundamentales se encamina-
rdn a un sistema acomodaticio que fren6
la crisis e impulsé el crecimiento, tanto
que la crisis hipotecaria de Estados Uni-
dos. no les impactara tanto a ellos (gréafica
1). Es indudable que el contagio incidio,
sin embargo, debe contemplarse otros
elementos que fueron primordiales como:
lo factores institucionales, la solidez del
marco normativo, la gestion empresarial,
el grado de apertura de la cuenta de ca-
pital y las variables correspondientes a la
evolucién politica. Por eso, los sistemas
de informacién pueden ayudar a estimar
la probabilidad de una crisis y, Stiglitz
por su parte en cuestionar las estructuras

Grafica 1
Tasas de crecimiento del PIB real de Corea del Sur, Indonesia
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Elaboracién propia con base en los datos estimados del FMI.




internaciones, en la btisqueda por encon-
trar una verdadera ayuda.

La globalizacién financiera y la partici-
pacion creciente de los paises de la region
en los mercados internacionales de capital,
y el comportamiento de los agentes finan-
cieros (nacionales e internacionales), hacen
probable que contribuyan a crisis financie-
ras cada vez maés frecuentes e impulsadas
por el contagio. Por eso, las reformas que
se pretendan llevar a cabo a la arquitectura
financiera internacional debe tener como
objetivos; reducir la probabilidad de que
dichas crisis ocurran y, protegiendo a la
vez, alos paises en desarrollo de los efectos
mas adversos de las crisis. Ello implica un
enorme reto para promover la estabilidad
internacional y el desarrollo de un sistema
que amortigiie los efectos adversos de la
inestabilidad financiera internacional so-
bre las economias nacionales.
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