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»-Las-explicaciones sobre 10s.ori-
genes de la crisis son diversas: des-
de hipdtesis como la: de los espe-

la: hlpotems del apalancamlento y
-el:r6l de los: mercados-derivados,
‘asicomo la: de .quienes ‘sostienen
-que:él:gran:problema:fiie:1a vulne-

+abilidad- financiera /d “los -paises
.dear reglo'nS o queffue 1a exceswa

‘coyunturales y*estructurales En
los’ ult1m05sanos, la tasa: de creci-

*) mestra del Servtcno Extermr
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. ‘Causas'y achoznes
o Guadalupe Moreno I.oayza

miento del crédito en la region fue
-mayor-al producto. Estos:créditos
eran otergadoszen gram:medida
para -1os ;bancos.~internacionales
~(especialmente;bancos japoneses).
El:endeudamiento-que se.produjo

- fue: realizado:principalmente :par
.el:sector privado.no bancario; s6lo

.en-elicaso desTaiwan y Gorea, €l

-rmayot..;porcentaje de endeuda-

-miento.es.del:sistema banéario;n’é-

_cional. A’ difefé”ricia de otras:crisis,
“ésta se’ originé~por un erideuda-

miento.deliséctor privado y né del

. sector: gubhco:eLos mveles«de‘deu-
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da se:duplicaron:en 3. aftos, los
cuales eran: pnncxpalmente présta-
moside corto.plazo. . ...
Ese caudaloso mgresofde capi-
tales forineos;*tuvo unaserie de
iconsecuencias:.de .una parte llevd
a una creciente sobrevaluacién del
tipo de cambio'de:las monedas na-
cionales. De otra-parte, el influjo
de financiamiento .externo-llevé a
‘un‘auge del:crédito interno-ofreci-
do por las instituciones financie-
Tas -no sujetas a-regulaciones por
‘parte del gobierrio- para proyectos
:noirentables: o altamente-riesgo-
sos;1estimulado: por -el. gobierno
que pretendia:icontinuar..con las
“¢levadas tasas de-crecimiento, eco-
‘némico; -1as :bajas tasasrde infla-
cién'y:los reducidos niveles-de de-
sempleo, a través :de .incentivos a
la inversién (con subsidios y la po-
litico-tributaria) y al endeuda-
miéntovextérno’elinternd 4
garantia impliciti‘de:rescate). ..
Lo anterior, a su vez, condujo
-a-unasatisfactoria acumulacién de
‘Teservas; mtemacionales netas!.Fa-
«cilitd elt:desarrouti‘ade. sistemas
ncario§ ‘corruptos’ yimal admi-
-nistradds:: Aumento. -acelerada-
mente la deuda externa (privada)
-de:estosi.paises. y,, muy especial-
mente, la de‘corto plazoz 1 .. i
- .. Asty lai-escasaissupervision sfi-
-nanciera‘y las.altas tasas de.interés
internas; :facilitaron el; ingreso-de
=capitales,-por. ende: el" endeuda-

miento-excesivo, :asi-como:la for-
macién .de burbujas.especulativas
en los, mercados- rbursanles 'y -de
bienes.raices: T
Paralelamentea esas tenden—
cias. se -ha ido generandoiuna
enorme’ "economia;:subterranea”
en esas: economias, reflejo ‘de ‘la
ausencia de posibilidades:reales:de
acumulacién productiva:y. del au-
mento : del. subempleo. : De: -igual
modo;:es ‘necesario.recalcar-que-la
concentracién del: poder: politico
es otro de. los elémentos:que ha
.venido' frenando el desarrollo de
@stas.economias.” En ‘ese:sentido,
{en opinién- de: Jurgen:.Schultd)
contra lo que pronostican los teé-
ricos:de la.modernizacién;.el: ele-
mento crecimiento.econémico.no
trajo: consigo: la .democracia::en
-esos - paises.” Elenquistamiento-y
anquilosamiento- de .a$ élites es
asi otro elemento esencial: para
comprénder. el trasfondo:estructu-
1al de la:crisis asiatica. .
: Elideterioro.en: temunos delas
‘cuentas, extemaSw(Balanza -en
Cuenta Corriente) se debi6.en:par-
:te ala apreciacién:monetaria que
~Se; produ] en:la region;.como pro-
:ducto:dél-aimento:del:délar.desde
1995. Esta situaciénfafecto-la‘com-
petitividad - :de laszexportaciones
-deila: reglon especxalmente frente
a'China.. Faioals
Admonalmente, ‘sev :edujo la
demanda mundial: de -productos

T
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manufacturados,;a como los:.elec-
trénicos,: .quimicos; acero, textiles,
los cuales explican‘buena :parte de
las exportaciones' de
-mundo: Esta situacién:llevé® a un
aumeritor enzel déficit: ién:cuenta
‘corriente, :suméndose al aumento
de:las 1mportaciones por las facili-
:dades. ‘del crédito externo. - -1+

En cuantoa lasklknvekrksiones, es-
'tas: se-concentraron: en ‘un-buen
‘porcentaje .en.sectores especulati-
vos::(inmobiliatio y:bursétil), el
flujorde:inversiones.erasmayor:al
ahorto, 'debido en::gran. parte. al
aumento de la demanda domésti-
cal.A ésta situacion, se le:puede
aﬁadu', los mayores ‘niveles de las

tidos: en la: regién, una vez. inicia-
,cdalacnsis LR M
~+Asimismo;la fragilldad yla fal-
ta de adecuacién-de.la. -estructura
idel:’ sistema: ‘financiero : eni. estos
" rpaises; - resulta ser-un. problema
adidonal iR i

- Es: importante advertir que los B

mientos pare declarar la quie-
»..-bra-:de:das- instituciones. ;y/o
corporaciones en falencia  fi-
yenancierajie: i
b rAusencia . de:principios conta-
- ibles transparentes, tanto:de:las
' instituciones financieras priva-
. .das,;.como pliblicas; 5%
. Los:requerimientos de reservas
~-exigidos ‘a ‘los bancos:.eran
‘muy_:bajos-o sencillamente.no
ise cumphan, ¥ ‘
- - Seguridad, por parte de la- ban-
:ca-asidtica,<de ‘que el tipo de
:,»cambio se. mantendria: fijo a
-+ través del:tiempo; y, lo que se
Tepitauna y otra vez;
- ~Presencia del “riesgo moral"
. '-:que}garantizaba a los deudores
..nacionales por parte .del.go-
L blemo, aunque solo sea/impli-
. .citamente.- - ;

~rrid
wintd
A

PLEMENTADAS s

“Diver_sasmnticas:se han formu-
lado:al.FMI por las recomendacio-
nes-de politica.que ha sugerido
/o contribuido;a complementar

'versos;palses de la- regién

cdén de las entidadesk.ﬁnande_ - laecon

i “+Tas: por parte del gobiemo,

Tea:y: otros. palses les dicen: que se
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debe'subir lartasa de: interés pare

intentar.atraer capltales y politicas

monetanasw fiscales; ;restrictivas.

Simultineamente sugiéren  tipos

de: cambio -flexibles- pare: las: eco-

nomias.‘asidticas, mientras-que-a

China le felicitan por. mantener el

tipo de cambio: fijo.~El problema

del-FMI es que:apesar de las situa-
ciones:diferentes; en.general estd
recomendando:las-mismas politi-
cas :monetarias . y. fiscales -que se
implementaron:en-la-década del
ochenta en América Latina.
-Los:paquetes:de rescate éstin
fuertemente condicionados a que
los paises-asiaticos emprendan re-
-formas ‘profundas 'de . sus: econo-
-mias, entre las que se incluyen:

- Abrir los monopolios a la com-
petencia, cambiando-la estruc-
tura empresarial, -

- Introducir ‘ reformas. laborales
0. pare: facﬂltarf-los despidos de
trabajadores, : Ny
- Profundizar la hberalizacién

7 comercial;:’ S

- Profundizarla liberahzacxon fi-
‘nanciera : - i

+t-:+Reducir-el: gasto/publico, a pe-
? sat -de:10s: super4vits - fiscales
*‘eon:que cuentan esos paises,

- iF.levar?las,:tasas*dé, interés,

#  Aumentar 10s impuestos
Por otro.lado,:1a fuga:de; capi-

tales harobllgado “la-mayoria .de

los paises ‘en vias de:desarrollo a

‘tomar medidas pare conservar sus

-reserves,:de::divisas. :La ~agencia
“Moodys Investors Service”, que
calcula ypublica indice de crédito,
-redujo’ las-calificaciones: para Ve-
nezuela y;Brasﬂ Venezuela-dio-un
paso més hacia‘la ,devaluaclon,del
Bolivar.: Colombia:-devalué el pe-
so0. Chile ampli6 su:banda cambia-
ria en ‘un:5%:y posteriormente
-Ecuador :devalud: el-:sucre en un
:15%: Brasil ha:debido:elevar:las ta-
.sas.de =interés:,en «asi el doble, lle-
garon a-un-40%;:pare evitar la de-
valuacién : Asimismo, eliminé por
un periodo:-de: seis: meses ‘el Im-
puesto-ala Renta del 15% que de-
f :extranjeros-de.los
activos: de rentaifija, como:las;le-
-tras pubhcas Brasil;:busca;atraer.el
capital de, corto:plazo; que-habia
tratado de- desalentar hasta: antes
-de:que se produjera la crisis-asiati-
ca..El‘Banco. de:la Reserva Federal
Yy el ‘FMIzcoordinaron un paquete
-de rescate con el propésito: de sa-
-car afloteel'real: . . ..
La:ayuda«del FMI: no: ha sido
suficiente.~En:Rusia: ha;colocado
alrededor ‘de 20.mil -millones de
délares como créditos de salvataije,
pero no:hay resultados. La:falta de
acuerdo.-estd' relacionada: con: la
crisis. politica.: Rusia decidié. stbi-
:tamente devaluar su.divisa:a me-
-diadds. de agosto ‘y:luego declarar
‘una. moratoria- parcial ‘causé-una
.racha:de ventas -que~ha afectado
desde-los bonos. brasilefios jhasta
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las:acciones estadounidenses. Los
acreedores:de los: fondos de cober-
tura, conven "do )

econorma o°ha ograd salir del
«caves. Los resultadoscasi: nulos: de
lasypolxtxcas del FMI'y.sus:amargas
ctheCuenjcias«sOciales ‘han provo-
cado: - ifinumerables. cuestiona-
_‘mientos:*Corea. del«Sury;tras radi-
cales reformas bancarias:y:comer-
ciales; logré obtener US.!$757.000
mlbmlllones, el\mayor paquete de

entldades de: credlto Sin: embargo,
las imej oras no han sido sustanc:a-

ptec10 delloro’ en: ,todo el mundo

El:"Peregrine:Investment Holding"

:uno de. los-bancos: mas importan®

ong:Kong, se desplomb.

B 'TreS «dias: despues ‘el FMI se equivo-
© caal: 'sugerir. que se-cierren 16-en-

'tidladesi financieras:en Indonesia:

. De:otro lado, para: calmar aios -

,mercados ‘finaficieros’ mundiales,
el Presxdente .Clinton presentd.un

I3

“'Plan par 'concretar una recupera-

', 1€ SIete pasos::: (T

1 Convocar una conferencia so-

. bre.reformas. alc :sistema finan-
ciero- it

-2.1:Presionar para- que Japén esti-
+. mule su economia

3. Reducir deudas.en Asia

4. Duplicar :fondos del Banco
Mundial pare:los paises mads
- ~pobres.de Asia .

5. Proveer al-:Fondo Monetario
con préstamos pare defender
Latinoamérica: ¥

+6. ‘Expandir prestamos de Estados
Unidos destmados a exporta-
~ciohes- i =1 iue ;

7 Convencer al Congreso de que
otorgue:foiidos-al FMI. !

Por su parte, los Ministros de

-Finanzas'y Presidentes de los Ban-

ﬁ; cos Centrales:del:Grupo de los Sie-

¢.:prometieron’:"cooperar: :estre-
chamente"‘ La declaracxon del G7
dijo "ala:luz:de: 1a-desaceleracién *
de.la- demanda .€n:'varias econo-

+inias; especialmente- entretlaside
Alos: mercados‘emergentes, ‘hay-un
:cambio-en‘el:-equilibrio de riesgos
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en la'economia’ mundial’ A-esto
siguié una reduccion en la tasa'de
interés-claveten Japén: y Estados
Unidos; los intensos-debates en:el
marco désla 'asamblear anual -del
FMI y antes en foros'en ‘Nueva
Yorkiy-Londres; han mostrado un
punto’ eri+¢onan: *hay unanimi-
dad én 1a idea de reformar el siste-
fha finariciero:mundial. El proble-
ma tadica en'que los lideres no.se
han logrado poner de'acuerdo en
como“hacerlo. La-CEPAL se:mues-
tra partidaria dé'unateduccion-de
las tasas de interés por parte del G-
7, la‘cual permitiria que los flujos
de capitales regresen a los debilita-

(NN

dos .mercados:. emergentes. La
Conférencia sobre:el: Comercio y
el - Desarrollo, ..CENUCED,' -reco-.
mienda: que:los.paises en: desarro-|
llo endeudados sean:autorizados a
decidir,>unilateralmente, una mo-
ratoria;sobre el servicio:de:la deu:
da (un mecanismo -como las reglas
del GATT): « .0 - . .. ..
.i.Los::Fondos-de- Inversion en
procura:de obtener liquidez y cu-
brir: las :pérdidas .causadas -por la
caida de estos:mercados,..venden
sus posiciones: en-valores.latinoa-
mericanos, asimildndose. indiscri-
minando:: unos . mercados- emer-
gentes coi otros. En-este: proceso
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los inversionistas han retirado
gran parte de las RMI de Brasil y
de los mercados emergentes (Asia,
Europa Oriental y Latinoamérica),
que los ha obligado a incrementar
los incentivos tributarios y las ta-
sas de interés, efectuar ajustes y re-
formas fiscales profundas, tratan-
do de detener el d:ena]e

tados Unidos y Fra
que serd aprobada
2000.

Los paises del Grupo de-los 24
(Argelia, Argentina, Brasil, Colom-
bia; Costa de Marfil, Egipto, Etio-
pia, Gabén;::Ghana; Guatemala,

India; Iran; Libano, México, Nige--

ria,: Pakistén : "Peru, .tFihpmas, Sri

Venezuela yel Cong' China asis-
te:como invxtada), el 3:de: octubre
de:1998, en:un comunicado; :ins-
taron-a‘las naciones ricas-a reducir
las tasas de interés a fin deirestau-
rar la:confianza en:los‘fnercados
financieros: internacionales y..evi-
tar ‘una ‘recesion -global.: Instaron
al:Japén "a:adoptar: una:politica
fiscal més éxpansionista'y a tomar
medidas eficaces" para’ resolver los
‘problemas ‘
bancario: Pidieron también ! "medi-

&)
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Jesu aﬂlgldo tsector.

das significativas" pare aliviar las
deudas de los paises en vias de de-
sarrollo y que se extendieran di-
chas medidas de los paises paupé-
rrim paises,de medianos
ingres hallan severamen-
te aﬂlgldos
Las recientes propuestas hechas.
por el Grupo de 105 22 (G-7 més los -
gobiernos de los 15 principales
mercados ‘emergentes) consistieron
en un esbozo de una serie de planes

ionistas no se ate-
malas noticias Las

reforzados y: supervnsxén, y pare ‘
malizar los: procedimientos de ban-:
carrota_internacional pare dismi-
nuir las deudas.

- Enlas Gltimas semanas, ser ha
producido una:repentina dismi-
nucién de la negociacién de bo-
nos-:de ‘mercados - emergentes, a
medida .que los-compradores: se
muestran reacios a correr riesgos
adicionales-y- los vendedores:
tan de mantenerlos hasta qui
sector se; recupere

tro; lado; €l gobiemo de
Clmton ha preslonado al FMI pa-
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ra que apruebe un- programa de.-
prestamos con tasas a veces ups

la economla mundlal es dlferente

mular a los que’solicitan créditos a
realizar reformas rép'd g. El

conservadores de que las tasas de
interés artificial nte ba]as del
FMI ayuden-a prolongar los pro: ...
blemas econémicos en ' vez de:
crear incentivos para el cambjo. rolla_rse, con un mds agudo
Lo sefialado nos lleva a consi- -de responsabilidad y disci-
derar que el funcionamiento del  plina y una maés efectiva solidari-
sistema econdmico exige una re- .dad global.
flexion mas profunda y seria d :No obstante, cabe tener en
parte de los lideres mundialy nta las dos dimensiones que
los actores. econémicos. :; ene el ideograma chino pare
podido observar que los esfuerzos onceptualizar "crisis”, ya que se la
por resolver la crisis no han deri- ercibe como "problema" pero
vado resultados satisfactorios, - ambién como "oportunidad”. Es
driamos decir que su impacto de- entorices en este contexto en don-
vastador ha tenido ya altos costos de se nos ofrece un espacio para
sociales. - - . una cooperaciéon con::los paises
“La principal- conclusmn esque  asiaticos.

vhage o

que pueden

ey




